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Skripsi yang berjudul “Pengaruh Earnings Management, Political 
Connection, dan Foreign Ownership Terhadap Kinerja Perusahaan” ini merupakan 
hasil penelitian kuantitatif yang bertujuan menguji secara empiris pengaruh 
earnings management, political connection, dan foreign ownership terhadap kinerja 
perusahaan sektor consumer goods yang listing di BEI periode 2016-2019. 
Penelitian ini menggunakan metode pendekatan kuantitatif. Sedangkan jenis 
penelitian yang digunakan yaitu penelitian kausatif. Penelitian kausatif merupakan 
penelitian yang memiliki ciri-ciri suatu masalah yang bersifat sebab akibat antara 
dua variabel atau lebih. Penelitian ini menggunakan teknik dokumentasi, dengan 
mengumpulkan data sekunder dari annual report dan financial statements 
perusahaan consumer goods tahun 2016-2019 yang dipublikasikan secara resmi. 
Jumlah sampel dalam penelitian ini sebanyak 92, yang diperoleh melalui metode 
purposive sampling. Penelitian ini menggunakan data panel yang diolah 
menggunakan software STATA 16, serta menggunakan metode analisis regresi 
berganda yang dilengkapi dengan tes spesifikasi Chow dan Hausman. 
Hasil dalam penelitian ini menunjukkan bahwa earnings management 
berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan, yang berarti bahwa earnings 
management mampu meningkatkan kinerja perusahaan. Sedangkan political 
connection dan foreign ownership tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 
kinerja perusahaan, yang menunjukkan bahwa political connection dan foreign 
ownership tidak menjadi salah satu mekanisme penting yang mampu meningkatkan 
kinerja perusahaan. 
Berdasarkan hasil penelitian ini, diharapkan perusahaan semakin terbuka 
dalam menyampaikan informasi tentang kinerja perusahaan kepada pihak-pihak 
terkait. Serta melakukan pencatatan akuntansi sesuai dengan standar akuntansi yang 
ditetapkan. Selain itu, perusahaan diharapkan tidak melakukan manipulasi laporan 
keuangan yang dapat menyesatkan penggunanya.  
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A. Latar Belakang 
Indonesia termasuk dalam kategori negara berkembang dengan pangsa 
pasar strategis bagi dunia investasi, terutama bagi perusahaan di bidang 
manufaktur. Salah satu perusahaan yang bergerak di bidang industri manufaktur 
adalah sektor consumer goods. Sektor ini adalah salah satu dari banyaknya 
sektor yang mengalami persaingan bisnis yang semakin ketat, dapat dilihat dari 
bertambahnya jumlah perusahaan di Bursa Efek Indonesia (BEI) setiap 
tahunnya. 
Sektor consumer goods merupakan sektor yang memiliki keterkaitan 
tinggi dengan konsumen, karena menghasilkan produk-produk yang 
dibutuhkan masyarakat untuk memenuhi kebutuhan sehari-hari. Oleh sebab itu, 
sektor ini dianggap mampu memberikan prospek yang baik dan cenderung 
dapat bertahan karena akan selalu dibutuhkan oleh masyarakat. Sektor ini juga 
turut berkontribusi besar bagi pertumbuhan ekonomi Indonesia. Sepanjang 
tahun 2017 Kementerian Perindustrian mencatat bahwa pertumbuhan sektor 
consumer goods bidang makanan dan minuman sebesar 9,23% melampaui 
jumlah Produk Domestik Bruto (PDB) nasional di angka 5,07%.1 Selain itu, 
Pemerintah Provinsi DKI Jakarta juga memilih untuk berinvestasi saham pada 
                                                          
1 Marketeers, “Industri Food and Beverages Indonesia Jadi Contoh Industri 4.0” dalam 
https://marketeers.com/, diakses pada 19 November 2020. 
 

































salah satu perusahaan di sektor ini, yakni pada Delta Djakarta Tbk. (DLTA) 
sebesar 26,25%.2  
Namun, di tahun 2018 BEI mencatat pergerakan indeks saham sektor 
consumer goods yang menurun, terkoreksi hingga 10,21% year-to-date (ytd). 
Fenomena lebih lanjut, sepanjang tahun 2019 consumer goods menjadi sektor 
saham dengan penurunan terdalam, yakni terkoreksi hingga 20,11%.3 Hal ini 
muncul akibat saham big caps seperti PT Unilever Indonesia Tbk menurun 
sebesar 5,73% selama 2019, saham PT HM Sampoerna Tbk yang anjlok sebesar 
42,59%, saham PT Gudang Garam Tbk merosot hingga 36,62%, saham PT 
Mayora Indah Tbk yang melemah sebesar 21,76% dan saham PT Garudafood 
Putra Putri Jaya Tbk yang melemah  hingga 19,47% di sepanjang tahun 2019.4 
Penurunan ini terjadi akibat daya beli masyarakat yang stagnan, adanya 
pelemahan rupiah, kenaikan suku bunga yang lebih tinggi, harga minyak 
mentah yang naik, serta adanya faktor global dari perang dagang.5 Bagi 
perusahaan rokok, penurunan terjadi akibat adanya sentimen negatif tentang 
rencana kenaikan tarif cukai.6 Namun, sektor ini masih berpotensi untuk 
menguat yang didukung oleh tingkat konsumsi serta kebutuhan masyarakat 
                                                          
2 Detik, “Sejarah Pemprov DKI Genggam Saham Produsen Anker Bir”, dalam 
https://finance.detik.com, diakses pada 24 April 2021. 
3 Kontan, “Saham Sektor Consumer Goods Diprediksi Melaju Positif di Tahun 2019”, dalam 
https://investasi.kontan.co.id/, diakses pada 24 April 2021. 
4 Kontan, “Jeblok Tahun Lalu, Saham Sektor Barang Konsumsi Diprediksi Rebound Tahun Ini”, 
dalam https://investasi.kontan.co.id/, diakses pada 24 April 2021. 
5 Bappenas, “Perkembangan Harga Komoditas di Pasar Internasional (Bulanan)”, 
https://www.bappenas.go.id/, diakses pada 24 April 2021. 
6 Kontan, “Jeblok Tahun Lalu, Saham Sektor Barang Konsumsi Diprediksi Rebound Tahun Ini”, 
dalam https://investasi.kontan.co.id/, diakses pada 24 April 2021.; Kontan, “Saham Sektor 
Consumer Goods Diprediksi Melaju Positif di Tahun 2019”, dalam https://investasi.kontan.co.id/, 
diakses pada 24 April 2021.; CNBCIndonesia, “Pertumbuhan Industri Barang Konsumsi Dinilai 
Melambat”, dalam https://www.cnbcindonesia.com, diakses pada 24 April 2021. 
 

































yang masih tinggi terkait makanan, minuman, serta obat-obatan. Oleh sebab itu 
penelitian ini secara khusus akan mengambil objek penelitian sektor consumer 
goods. 
Ditengah persaingan yang semakin ketat, perusahaan perlu mencapai 
kinerja yang baik agar dapat bertahan. Hal ini dapat direalisasikan dalam bentuk 
kinerja akuntansi melalui laporan keuangan dan kinerja pasar yang 
mencerminkan reaksi investor. Meningkatkan kinerja perusahaan berarti 
meningkatkan pula kemakmuran stakeholder.7 Kinerja merupakan tolak ukur 
keberhasilan suatu perusahaan, yang menjadi bagian pertama yang akan dilihat 
dan dipertimbangkan investor ketika mengambil keputusan.8 Oleh karena itu, 
signalling theory menjelaskan mengapa perusahaan memiliki dorongan untuk 
memberikan informasi keuangan maupun non keuangan kepada pihak-pihak 
terkait mengenai prospek perusahaan. Sinyal positif atau negatif yang diberikan 
dapat mempengaruhi tanggapan investor di pasar. 
Ada beberapa rasio yang umumnya digunakan untuk mengukur kinerja 
perusahaan. Salah satu diantaranya yakni Tobin’s Q, yang merupakan rasio 
untuk menilai kinerja pasar dengan menunjukkan seberapa besar potensi dari 
perkembangan investasi, serta menunjukkan performa manajemen dalam 
mengelola aktiva yang dimiliki oleh perusahaan.9  
                                                          
7 Eugene F. Brigham and Joel F. Houston, “Dasar-Dasar Manajemen Keuangan (Buku 2 - Edisi 
11),” Salemba Empat (2011). 
8 Anthony, R. & Govindrajan, V. “Mangement Control System”. Jakarta : Salemba Empat (2005). 
9 Bambang Sudiyatno and Elen Puspitasari, “Tobin’s Q Dan Altman Z-Score Sebagai Indikator 
Pengukuran Kinerja Perusahaan,” Kajian Akuntansi, ISSN: 1979-4886 2, No. 1, no. 9 (2010): 9–
12. 
 

































Dalam agency theory, hubungan antara agent dan principal dapat 
menimbulkan ketidakseimbangan akibat dari adanya conflict of interest. Agent 
dituntut untuk memenuhi kepentingan principal, sedangkan kepentingan 
pribadi agent mungkin bertentangan dengan kepentingan principal. Hubungan 
ini juga disertai dengan asimetri informasi, agent mengetahui lebih banyak 
kondisi fundamental perusahaan. Agent dapat menggunakan kondisi ini untuk 
menyembunyikan dan memanipulasi suatu informasi akuntansi. 
Positive accounting theory menjelaskan bahwa manejemen cenderung 
berperilaku oportunistik dengan cara memilih kebijakan akuntansi yang dapat 
menguntungkan dan memaksimalkan kinerja perusahaan, salah satunya melalui 
earnings management. Hal ini dapat terbukti dari beberapa kasus yang 
terungkap, salah satunya dialami oleh PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 
(AISA). Terdapat ketidaksesuaian informasi antara data internal dengan 
laporan keuangan tahun 2017 yang diaudit, yakni adanya dugaan overstatement 
sebesar 4 triliun rupiah.10 
Earnings management terjadi karena adanya anggapan bahwa laba 
merupakan bukti umum yang menggambarkan jaminan keuangan dan 
kesehatan suatu perusahaan.11 Penelitian ini berfokus pada manipulasi aktivitas 
riil, atau biasanya disebut dengan Real Earnings Management (REM). REM 
dianggap sebagai alternatif efektif bagi manajemen untuk menyesuaikan 
                                                          
10 Detik Finance, “Produsen Taro Diduga Gelembungkan Laporan Keuangan Rp 4 T”, dalam 
https://finance.detik.com, diakses pada 24 April 2021. 
11 Nguyen Vinh Khuong, Nguyen Tran Thai Ha, and Phung Anh Thu, “The Relationship between 
Real Earnings Management and Firm Performance: The Case of Energy Firms in Vietnam,” 
International Journal of Energy Economics and Policy 9, no. 2 (2019): 307–314. 
 

































estimasi manipulasi yang telah ditetapkan.12 Praktik ini dilakukan sepanjang 
periode akuntansi dan cenderung lebih sulit untuk terdeteksi.  
Masuknya beberapa politisi ke dalam dunia bisnis dan sebaliknya, serta 
adanya fenomena para mantan menteri yang duduk dikursi empuk direksi dan 
komisaris perusahaan BUMN maupun swasta membuat penelitian terkait 
political connection menarik untuk dilakukan. Bisnis dan politik memiliki pola 
korelasi yang saling berkaitan.13 Tak bisa dipungkiri bahwa keberhasilan suatu 
bisnis juga membutuhkan dukungan dari lingkungan politik. Oleh sebab itu, 
perusahaan dengan skala besar cenderung membangun political connection 
untuk memperbaiki kinerja dan memaksimalkan laba. Secara sederhana, 
political connection dapat diartikan sebagai hubungan antara politisi atau 
petinggi negara dengan suatu perusahaan. 
Perusahaan-perusahaan yang terkoneksi politik mendapatkan beberapa 
keuntungan, diantaranya kemudahan dalam mendapatkan kontrak maupun 
memenangkan tender proyek pemerintah dapat meningkatkan pendapatan 
perusahaan. Lalu keuntungan berupa akses memperoleh pendanaan yang lebih 
mudah, pajak yang lebih rendah dari semestinya, kekuatan pasar yang lebih 
unggul, bahkan Initial Public Offering (IPO) yang lebih tinggi.14 Menurut 
                                                          
12 Ibid. 
13 Herning Suryo, “Konspirasi Bisnis (Pengusaha) Dalam Politik Praktis,” Jurnal Transformasi I, 
no. 26 (2014): 1–51. 
14 Tri Wulandari, “Analisis Pengaruh Political Connection Dan Struktur Kepemilikan Terhadap 
Kinerja Perusahaan,” Diponegoro Journal of Accounting 2, no. 1 (2013): 141–152; A.I. Khwaja 
and A. Mian, “Do Lenders Favor Politically Connected,” The Quarterly Journal of Economics 
120, no. 4 (2005): 1371–1411; Mara Faccio, “Politically Connected Firms,” American Economic 
Review 96, no. 1 (2006): 369–386; Lidya Utamaningsi, “Perusahaan Keluarga, Koneksi Politik & 
Kinerja Perusahaan,” Jurnal Ilmiah Universitas Batanghari Jambi 20, no. 1 (2020): 68. 
 

































Maaloul et al. serta Li dan Jin, keuntungan tersebut pada akhirnya dapat 
menghasilkan kinerja yang lebih baik.15  
Selain itu, fenomena terkait politik juga dapat meningkatkan kinerja 
pasar perusahaan. Hal ini terbukti saat pemerintah resmi menaikkan iuran 
program Jaminan Kesehatan Nasional (JKN) melalui Perpres No. 75/2019 yang 
diteken Presiden Joko Widodo pada 24 Oktober 2019, yang memicu kenaikan 
harga saham BUMN farmasi, yakni PT Indofarma Tbk. (INAF) dan PT Kimia 
Farma Tbk. (KAEF). Saham INAF berada di level Rp1.140 naik 15 poin atau 
menguat 1,33%.16 Begitu pula saham KAEF menguat 0,36% atau naik 10 poin  
ke level Rp2.790.17 Keputusan menaikkan iuran program JKN dapat 
menstimulus pendanaan perusahaan, sehingga roda industri farmasi bisa terus 
berputar dengan modal kerja yang lancar, sehingga memberikan citra yang baik 
bagi emiten tersebut. Dalam penelitian ini, political connection akan diukur 
menggunakan variabel dummy. Sejalan dengan Maaloul et al., perusahaan yang 
terkoneksi politik akan bernilai 1 dan perusahaan non political connection akan 
bernilai 0.18 
Dalam menerbitkan laporan, perusahaan tidak hanya berfokus pada data 
historis akuntansi (financial) saja, namun juga berfokus pada pelaporan non 
                                                          
15 Anis Maaloul, Raïda Chakroun, and Sabrine Yahyaoui, “The Effect of Political Connections on 
Companies’ Performance and Value: Evidence from Tunisian Companies after the Revolution,” 
Journal of Accounting in Emerging Economies (2018); Xiaoying Li and Yue Jin, “Do Political 
Connections Improve Corporate Performance? Evidence from Chinese Listed Companies,” 
Finance Research Letters, no. July (2020): 101871. 
16 Marketbisnis, “Perpres Kenaikan Iuran JKN Diteken, Saham Emiten Farmasi Menghijau" 
dalam https://market.bisnis.com, diakses pada 24 April 2021 
17 Ibid  
18 Maaloul, Chakroun, and Yahyaoui, “The Effect of Political Connections on Companies’ 
Performance and Value: Evidence from Tunisian Companies after the Revolution.” 
 

































financial. Dalam annual report, perusahaan juga memberikan informasi 
mengenai foreign ownership. Foreign ownership merupakan presentase saham 
perusahaan yang dimiliki oleh pemerintah, perorangan, maupun badan hukum 
yang berstatus luar negeri.19 Foreign ownership merupakan salah satu pihak 
yang ikut berkontribusi dalam mewujudkan kinerja perusahaan yang baik. 
Dalam konteks agency theory,  foreign ownership dapat berpotensi 
memperbaiki masalah keagenan. Karena pada umumnya, pihak asing lebih 
menuntut untuk mendapatkan informasi yang lebih besar dan pengungkapan 
yang lebih luas.20  
Perusahaan dengan presentase foreign ownership yang tinggi diduga 
dapat meningkatkan kinerja perusahaan, karena manajemen dengan foreign 
ownership dapat lebih fokus dan efisien dalam mengarahkan kegiatan 
operasional perusahaan, sehingga tujuan memaksimalkan profit dapat 
tercapai.21 Foreign ownership dianggap berkontribusi dalam membawa 
strategi, teknologi, research and development, skill, inovasi, serta ide baru yang 
lebih fresh dalam meningkatkan kinerja perusahaan.22 Gurbuz dan Aybars 
menyatakan bahwa kinerja perusahaan yang didalamnya terdapat foreign 
ownership lebih baik dibandingkan dengan perusahaan yang sepenuhnya 
                                                          
19 Rafika Sari, “Pengaruh Kepemilikan Asing Dan Leverage Terhadap Kinerja Keuangan,” 
Balance : Jurnal Akuntansi Dan Bisnis 5, no. 1 (2020): 64. 
20 E. Adhiwardana and D. Daljono, “Pengaruh Corporate Social Responsibility Dan Kepemilikan 
Asing Terhadap Kinerja Perusahaan (Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar 
Di Bursa Efek Indonesia),” Diponegoro Journal of Accounting 2, no. 2 (2013): 856–867. 
21 Astuti Fitria Puji et al., “Pengaruh Kinerja Lingkungan Dan Kepemilikan Asing Terhadap 
Kinerja Keuangan,” Accounting Analysis Journal 3, no. 4 (2014): 493–500. 
22 Nereida Polovina and Ken Peasnell, “The Effect of Foreign Management and Board 
Membership on the Performance of Foreign Acquired Turkish Banks,” International Journal of 
Managerial Finance 11, no. 3 (2015): 359–387. 
 

































dimiliki perusahaan lokal.23 Mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh 
Nizami dan Sakir, nilai foreign ownership akan dihitung dengan 
membandingkan antara jumlah saham dari pihak asing dengan total saham 
beredar.24  
Studi tentang faktor-faktor yang dapat mempengaruhi kinerja 
perusahaan banyak menarik perhatian para peneliti serta pelaku bisnis. 
Penelitian terkait kinerja perusahaan dengan berbagai proksinya telah dimuat 
pada jurnal nasional maupun internasional. Beberapa studi yang menguji 
faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja perusahaan diantaranya yakni, 
Andryanti, Khuong et al., dan Nofryanti yang mengemukakan bahwa earnings 
management adalah salah satu faktor yang mepengaruhi kinerja perusahaan 
secara positif.25 Namun hasil ini berbanding terbalik dengan hasil penelitian 
Ningsih yang mengungkapkan bahwa earnings management mempengaruhi 
kinerja perusahaan secara negatif.26 
Penelitian terdahulu terkait pengaruh political connection terhadap 
kinerja perusahaan memperoleh temuan yang bervariatif. Penelitian oleh 
                                                          
23 Gurbuz, “The Impact of Foreign Ownership on Firm Performance, Evidence from an Emerging 
Market: Turkey,” American Journal of Economics and Business Administration 2, no. 4 (2010): 
350–359. 
24 Niazi Nizami and A Sakir, “Pengaruh Struktur Kepemilikan Dewan Direksi Terhadap Kinerja 
Perusahaan Pada Perusahaan Indeks LQ 45 Yang Tercatat Di Bursa Efek Indonesia,” Ilmiah 
Mahasiswa Ekonomi Manajemen 5, no. 2 (2020): 414–429. 
25 Ayu Furry Adryanti, “Pengaruh Pilihan Metode Manajemen Laba Akrual Dan Riil Terhadap 
Kinerja Keuangan Perusahaan Sektor Manufaktur,” Akurasi : Jurnal Studi Akuntansi dan 
Keuangan 2, no. 1 (2019): 47–62; Khuong, Ha, and Thu, “The Relationship between Real 
Earnings Management and Firm Performance: The Case of Energy Firms in Vietnam”; N 
Nofryanti, “Pengungkapan Corporate Social Responsibility, Earning Management Dan Kinerja 
Perusahaan,” Jurnal Akuntansi Berkelanjutan Indonesia 3, no. 1 (2020): 1–12, 
http://www.openjournal.unpam.ac.id/index.php/JABI/article/view/3829. 
26 Suhesti Ningsih, “Effect of Real Earning Management on Company Performance (Empirical 
Study on Go Public Companies Indexed on Jii),” International Journal of Economics, Business 
and Accounting Research (IJEBAR) 1, no. 02 (2017): 34–46. 
 

































Maaloul et al., Wang et al., Li dan Jin menunjukkan hasil bahwa political 
connection mampu meningkatkan kinerja perusahaan.27 Sedangkan penelitian 
oleh Dicko menunjukkan hasil bahwa political connection mempengaruhi 
kinerja perusahaan secara negatif.28 Lebih lanjut, penelitian terdahulu mengenai 
pengaruh foreign ownership terhadap kinerja perusahaan juga dilakukan oleh 
Nguyen et al., Indarwati, dan Ciftci et al. yang menemukan hasil bahwa foreign 
ownership mampu mempengaruhi  kinerja perusahaan secara positif.29 Namun 
penelitian yang dilakukan oleh Hamzah dan Suman menemukan hasil bahwa 
foreign ownership mempengaruhi  kinerja perusahaan secara negatif.30 
Dari uraian diatas, kinerja perusahaan merupakan salah satu topik yang 
menarik dan relevan untuk diteliti kembali. Karena pada dasarnya kinerja 
perusahaan merupakan indikator penting bagi investor, kreditor, serta pihak 
internal perusahaan tersebut. Dengan menilai kinerja perusahaan, investor dapat 
mengukur risiko dalam berinvestasi dan menghindarkannya dari kerugian. 
Dimana setiap harinya investor dihadapkan akan ketidakpastian pasar. Bagi 
                                                          
27 Maaloul, Chakroun, and Yahyaoui, “The Effect of Political Connections on Companies’ 
Performance and Value: Evidence from Tunisian Companies after the Revolution”; Yizhong 
Wang, Chengxue Yao, and Di Kang, “Political Connections and Firm Performance: Evidence from 
Government Officials’ Site Visits,” Pacific Basin Finance Journal 57, no. February (2019); Li and 
Jin, “Do Political Connections Improve Corporate Performance? Evidence from Chinese Listed 
Companies.” 
28 Saidatou Dicko, “The Impact of Political Connections on the Performance and Solvency of 
Canadian Financial Institutions,” International Journal of Economics and Finance 8, no. 11 
(2016): 1–11. 
29 Thi Xuan Hong Nguyen et al., “The Impact of Foreign Ownership and Management on Firm 
Performance in Vietnam,” Journal of Asian Finance, Economics and Business 7, no. 9 (2020): 
409–418; Penta Indarwati, “Analisis Pengaruh Struktur Kepemilikan Terhadap Kinerja Perusahaan 
Manufaktur,” Jurnal Ilmu Manajemen dan Akuntansi Terapan (JIMAT) 6, no. 1 (2018): 104–119; 
Ilhan Ciftci et al., “Corporate Governance and Firm Performance in Emerging Markets: Evidence 
from Turkey,” International Business Review 28, no. 1 (2019): 90–103. 
30 Sahibzada Muhammad Hamza and Siti Suziyati Suman, “The Impact of Ownership Structure on 
Firm Performance: A Study on Bombay Stock Exchange in India,” International Journal of 
Accounting & Business Management (2018). 
 

































pihak kreditor, kinerja perusahaan digunakan untuk mengukur risiko dalam 
memberikan kredit. Serta bagi manajemen, kinerja perusahaan digunakan 
sebagai acuan untuk memperbaiki strategi dan kebijakan akuntansi yang 
digunakan.  
Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian Andryanti, 
Maaloul et al., dan Nguyen et al. melalui kombinasi variabel independen yang 
baru dan sub sektor perusahaan di BEI yang lebih spesifik.31 Pengembangan 
penelitian ini diharapkan memperoleh hasil penelitian yang terbaru.  
B. Rumusan Masalah 
1. Apakah earnings management berpengaruh positif terhadap kinerja 
perusahaan? 
2. Apakah political connection berpengaruh positif terhadap kinerja 
perusahaan? 
3. Apakah foreign ownership berpengaruh positif terhadap kinerja 
perusahaan? 
C. Tujuan Penelitian 
1. Untuk mengetahui apakah earnings management berpengaruh positif 
terhadap kinerja perusahaan. 
2. Untuk mengetahui apakah political connection berpengaruh positif 
terhadap kinerja perusahaan. 
                                                          
31 Ayu Furry Adryanti, “Pengaruh Pilihan Metode Manajemen Laba Akrual Dan Riil Terhadap 
Kinerja Keuangan Perusahaan Sektor Manufaktur”; Maaloul, Chakroun, and Yahyaoui, “The 
Effect of Political Connections on Companies’ Performance and Value: Evidence from Tunisian 
Companies after the Revolution”; Hong Nguyen et al., “The Impact of Foreign Ownership and 
Management on Firm Performance in Vietnam.” 
 

































3. Untuk mengetahui apakah foreign ownership berpengaruh positif kinerja 
perusahaan. 
D. Kegunaan Hasil Penelitian 
Penelitian ini diharapkan dapat memberi kontribusi sebagai berikut: 
1. Manfaat Keilmuan 
Manfaat dari penelitian ini diharapkan mampu mempelajari dan 
menganalisis fenomena teoritis terkait pengaruh earnings management, 
political connection, dan foreign ownership terhadap kinerja perusahaan. 
Dengan adanya penelitian ini, diharapkan dapat menjadi landasan bagi 
penelitian-penelitian selanjutnya, serta sebagai bahan referensi bagi pihak 
yang berkepentingan di lingkungan akademis. 
2. Manfaat Praktis 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi yang berguna bagi 
pihak investor dan kreditor dalam mempertimbangkan keputusannya dalam 
melakukan investasi dan memberikan pinjaman. Hasil penelitian ini juga 
diharapkan dapat bermanfaat bagi pihak manajemen untuk memilih strategi 
dan kebijakan yang tepat dalam meningkatkan kinerja perusahaannya, 
sehingga dapat meminimalisir risiko kerugian berbagai pihak. 
  
 



































A. Landasan Teori 
1. Signalling Theory 
Signalling theory adalah suatu tindakan manajemen dalam 
memberikan sinyal atau arahan kepada investor tentang pandangan 
manajemen terhadap prospek masa depan perusahaan.32 Signalling theory 
menjelaskan bagaimana manajemen (agent) harus mengomunikasikan 
sinyal-sinyal terkait keberhasilan dan kegagalan kepada pemilik (prinsipal). 
Sinyal merupakan informasi berupa pencapaian kinerja manajemen dalam 
memenuhi harapan dan keputusan pemegang saham.  
Dalam teori ini, pemberian sinyal dilakukan untuk mengurangi 
adanya asimetri informasi antara manajemen dan pihak eksternal. Asimetri 
informasi menekan perusahaan untuk menyediakan informasi yang lebih 
andal dan transparan dalam aspek keuangan maupun non keuangan, supaya 
dapat mengurangi ketidakpastian tentang prospek masa depan. Informasi 
yang disampaikan perusahaan sangat penting bagi investor sebagai 
pedoman dalam pengambilan keputusan investasi.33 Keterbukaan informasi 
yang lebih luas akan merepresentasikan sinyal positif bagi pihak yang 
berkepentingan. Semakin luas informasi yang diungkapkan, maka semakin 
                                                          
32 Eugene F Brigham and Joel F Houston, Dasar-Dasar Manajemen Keuangan Edisi 11 Buku 1, 
Salemba Empat Jakarta, 2014. 
33 Brigham and Houston, “Dasar-Dasar Manajemen Keuangan (Buku 2 - Edisi 11).” 
 

































banyak pula informasi yang akan diterima investor tentang perusahaan, hal 
ini dapat menimbulkan kepercayaan terhadap perusahaan. 
Menurut teori ini, manajemen dapat mengambil beberapa kebijakan 
untuk memberikan sinyal positif kepada para investor, salah satunya 
melalui informasi laba. Adanya peningkatan laba di setiap periode akan 
mencerminkan kinerja perusahaan yang baik. Motivasi signalling ini dapat 
memicu manajemen melakukan manipulasi laba melalui earnings 
management. Manajemen berharap adanya peningkatan laba dapat menarik 
perhatian investor lokal dan asing untuk berinvestasi. Serta dapat 
memberikan sinyal kemakmuran bagi para stakeholder, sehingga akan 
mempengaruhi peningkatan kepemilikan jumlah saham di kemudian hari.  
2. Agency Theory 
Jensen dan Mecking mendefinisikan teori agentsi sebagai suatu 
konsep yang menjelaskan hubungan kontraktual antara  agent dan 
principal.34 Menurut Scott, agency theory adalah cabang dari game theory 
yang mengkaji tentang skema hubungan, dimana principal (pemilik) 
menggunakan agent (manajemen) untuk melakukan tugas berdasarkan 
preferensi mereka35 Istilah agent dan principal muncul saat adanya 
pemisahan peran, yakni satu pihak sebagai pemilik sumber daya ekonomi 
                                                          
34 W. H. Jensen, M. C., & Meckling, “Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agentcy Costs 
and Ownership Structure. Journal of Financial Economics,” Journal of Financial Economics 3 
(1976): 305–360. 
35 William R Scott, Financial Accounting Theory 7th Edition, Financial Accounting Theory, 2015. 
 

































(principal) dan satu pihak yang lain (agent) ditunjuk sebagai pengelola 
sumber daya ekonomi dibawah pengawasan prinsipal.36 
Dalam melaksanakan kegiatan operasional perusahaan, agent 
dituntut untuk selalu mengutamakan kesejahteraan principal. Dalam hal ini, 
biasanya prinsipal akan memberikan kontrak bonus bagi agent. Dengan 
begitu, hubungan keagenan ini dapat mengarah pada hal-hal positif terkait 
efisiensi pengelolaan sumber daya oleh agent, dan peningkatan return bagi 
principal. Meskipun suatu hari dapat menimbulkan konflik keagenan akibat 
adanya perbedaan kepentingan. Karena pada dasarnya tiap-tiap individu   
termotivasi   oleh   kepentingan dirinya sendiri (self interest).  Dalam 
konteks agency theory,  foreign ownership dapat berpotensi memperbaiki 
masalah keagenan. Karena foreign ownership dapat menjadi monitor yang 
efektif bagi manajemen melalui penerapan standar yang tinggi.37 Hal ini 
dianggap mampu menekan perusahaan untuk berkinerja lebih baik lagi. 
Dalam konteks agency theory, konflik keagenan akibat political 
connection dapat menjadi lebih rumit, sebab pihak yang terlibat menjadi 
lebih luas.38  Dasar dari teori ini adalah perbedaan kepentingan untuk 
memaksimalkan kesejahteraannya masing-masing. Political connection 
dapat mempermudah manajemen dalam mengelola perusahaan dan 
                                                          
36 Zulkarnain dan Adi, “Pengaruh Kepemilikan Asing, Komisaris Asing, Dan Direksi Asing 
Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan,” Journal of Islamic Finance and Accounting 2, no. 1 
(2019): 29–44. 
37 Adhiwardana and Daljono, “Pengaruh Corporate Social Responsibility Dan Kepemilikan Asing 
Terhadap Kinerja Perusahaan (Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di 
Bursa Efek Indonesia).” 
38 Wulandari, “Analisis Pengaruh Political Connection Dan Struktur Kepemilikan Terhadap 
Kinerja Perusahaan.” 
 

































meningkatkan kinerjanya melalui perlakuan istimewa dan beberapa 
keuntungan lain. Meningkatnya kinerja agent akan menambah kemakmuran 
prinsipal. Sedangkan politisi dan atau figur pemerintahan memiliki 
kepentingan untuk mengendalikan perusahaan demi mencapai tujuan 
mereka yang bersifat politis. Oleh sebab itu, agency theory diyakini dapat 
menjelaskan konflik antara manajemen dan pemegang saham terutama 
dalam perusahaan yang terkoneksi secara politik. 
Teori ini juga menerangkan bahwa pemilik perusahaan 
menginginkan manajemen untuk selalu memenuhi kepentingan mereka. 
Salah satunya melalui peningkatan laba sebagai indikator tingkat 
pengembalian modal yang di investasikan. Sedangkan manajemen berupaya 
menunjukkan evaluasi kinerja yang baik melalui peningkatan laba, 
sehingga insentif yang mereka terima akan meningkat. Adanya perbedaan 
kepentingan ini tak jarang mendorong manajemen untuk menggunakan 
akuntansi sebagai alat dalam melakukan rekayasa. Salah satu rekayasa yang 
dapat dilakukan untuk memaksimalkan laba yaitu melalui earnings 
management. 
3. Positive Accounting Theory 
Watts dan Zimmerman mengemukakan positive accounting theory 
yang bertujuan untuk menggambarkan dan menjelaskan proses akuntansi 
dari awal hingga saat ini, serta terkait bagaimana informasi akuntansi 
disajikan sehingga dapat dikomunikasikan kepada pihak lain di dalam 
 

































perusahaan.39 Watts dan Zimmerman percaya bahwa positive accounting 
theory dapat membantu memprediksi reaksi dari pelaku pasar (seperti 
pemegang saham) terhadap perilaku manajemen dan informasi akuntansi 
yang dilaporkan.40 Dalam teori ini, prosedur akuntansi yang digunakan oleh 
suatu perusahaan tidak harus sama dengan perusahaan lainnya, tetapi 
perusahaan bebas memilih salah satu alternatif prosedur yang tersedia untuk 
meminimalkan biaya kontrak dan memaksimalkan kinerja perusahaan.41 
Positive accounting theory mencoba menjelaskan fenomena akuntansi yang 
diamati berdasarkan pada alasan-alasan yang menyebabkan terjadinya suatu 
peristiwa.42 
Menurut Scott, manajer cenderung melakukan suatu tindakan yang 
menurut positive accounting theory disebut perilaku oportunistik.43 Oleh 
karena itu, tindakan oportunistik merupakan tindakan yang dilakukan 
perusahaan ketika memilih kebijakan akuntansi yang menguntungkan yang 
memaksimalkan kinerja perusahaan. Menurut Watt dan Zimmerman, ada 
tiga asumsi dalam positive accounting theory, diantaranya:44 
a. Hipotesis Rencana Bonus (Bonus Plan Hypothesis) 
Dalam hipotesis ini dikatakan bahwa bonus atau kompensasi 
merupakan salah satu alasan yang mendorong manajer untuk 
                                                          
39 RL Watts and J.L Zimmerman, Positive Accounting Theory. Prentice Hall: Cambridge, Prentice 
Hall, 1986. 
40 Ibid. 
41 Amin, Muhammad Al. Filsafat Teori Akuntansi. Magelang: Unimma Press, 2018. 
42 Ibid 
43 William R. Scott, “Financial Accounting Theory, 5th Ed.,” in Financial Accounting Theory, 
2009. 
44 Watts and Zimmerman, Positive Accounting Theory. Prentice Hall: Cambridge. 
 

































melaporkan secara optimis keuntungan yang telah diperolehnya selama 
periode waktu tertentu. Hal ini dikarenakan bonus yang diterima 
manajer biasanya berkaitan dengan kinerja yang dicapai manajer yang 
tercermin dalam laba rugi laporan keuangan. Semakin tinggi laba yang 
diperoleh, maka semakin tinggi kompensasi. 
b. Hipotesis Perjanjian Hutang (Debt Covenant Hypothesis) 
Dalam konteks perjanjian utang manajer akan mengatur laba 
perusahaan sehingga utang yang harusnya dilunasi dalam tahun tertentu 
dapat ditangguhkan ke tahun berikutnya. Hal ini merupakan upaya 
manajer untuk mengelola besaran laba yang menjadi indikator 
kemampuan perusahaan dalam melunasi utang-utangnya. Semakin 
tinggi rasio hutang perusahaan, semakin dekat perusahaan dengan 
masalah dalam perjanjian hutang, semakin besar kemungkinan gagal 
bayar, sehingga manajer dapat semakin menggunakan metode akuntansi 
untuk meningkatkan pendapatan perusahaan. 
c. Hipotesis Biaya Politik (Political Cost Hypothesis) 
Biaya politik merupakan suatu manipulasi laba yang ditujukan 
untuk meminimalkan risiko politik. Perusahaan yang menghadapi biaya 
politik sering merancang penurunan laba untuk meminimalkan biaya 
politik yang harus mereka tanggung. Biaya politik muncul karena 
keuntungan perusahaan yang tinggi dapat menarik perhatian media dan 
konsumen. Biaya politik mencakup semua biaya transfer kekayaan yang 
harus ditanggung perusahaan sehubungan dengan tindakan politik 
 

































seperti undang-undang dan peraturan, subsidi pemerintah, pajak, tarif, 
dan tuntutan tenaga kerja. 
Ketiga asumsi tersebut menunjukkan bahwa positive accounting 
theory mengakui tiga hubungan keagenan, yakni antara manajemen dan 
pemilik, antara manajemen dan kreditur, dan antara manajemen dan 
pemerintah.45 Positive accounting theory berkaitan erat dengan praktik 
earnings management, karena merupakan teori yang menjelaskan motivasi 
earnings management dalam perusahaan. Teori ini juga turut menjelaskan 
permasalahan dalam hubungan yang bersifat politis. 
4. Kinerja Perusahaan 
Dalam berinvestasi, investor yang rasional cenderung memilih 
perusahaan yang berkinerja baik. Informasi mengenai kinerja perusahaan 
dijadikan tolak ukur keberhasilan perusahaan serta menjadi hal pertama 
yang dipertimbangkan investor saat mengambil keputusan. Kinerja 
perusahaan yang baik mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut 
memiliki prospek yang menjanjikan yang mampu meningkatkan 
kesejahteraan pemegang saham. Oleh sebab itu dalam mengambil setiap 
kebijakan, manajemen harus mempertimbangkan dengan tepat agar mampu 
meningkatkan kinerja perusahaan dalam jangka panjang. 
Menurut Nizami dan Sakir, kinerja perusahaan adalah suatu hal yang 
penting untuk dicapai oleh perusahaan, karena kinerja dapat mencerminkan 
                                                          
45 Anis, Chariri dan Imam Gozali. Teori Akuntansi. Semarang: Badan Penerbit. Universitas 
Diponegoro, 2003. 
 

































kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya yang dimilikinya.46 
Selanjutnya, Aprizal mendefinisikan kinerja perusahaan sebagai suatu hal 
yang dihasilkan perusahaan selama periode waktu tertentu yang berkaitan 
dengan standar-standar yang telah ditentukan.47 Secara umum, kinerja 
perusahaan dianggap sebagai bentuk keberhasilan suatu perusahaan secara 
menyeluruh dalam meraih tujuan melalui rencana strategis yang telah 
dipilih. 
Terdapat beberapa konsep pengukuran kinerja perusahaan. Menurut 
Rajapathirana & Hui pengukuran kinerja perusahaan dapat dilakukan 
melalui:48 
a. Kinerja keuangan  
Menurut Fahmi, kinerja keuangan merupakan analisis untuk 
melihat seberapa baik suatu perusahaan menerapkan aturan pelaksanaan 
keuangan dengan benar.49 Dapat dikatakan bahwa kinerja keuangan 
merupakan indikator untuk mengevaluasi kinerja perusahaan dengan 
menggunakan indikator keuangan berdasarkan hasil pengolahan data 
secara akuntansi. Kinerja secara akuntansi bersifat historis, yakni 
menggambarkan kinerja perusahaan di masa lalu. 
                                                          
46 Nizami and Sakir, “Pengaruh Struktur Kepemilikan Dewan Direksi Terhadap Kinerja 
Perusahaan Pada Perusahaan Indeks LQ 45 Yang Tercatat Di Bursa Efek Indonesia.” 
47 Aprizal, “Orientasi Pasar dan Keunggulan Bersaing”, Makassar: Celebes Media Perkasa (2018). 
48 R. P.Jayani Rajapathirana and Yan Hui, “Relationship between Innovation Capability, 
Innovation Type, and Firm Performance,” Journal of Innovation and Knowledge 3, no. 1 (2018): 
44–55, http://dx.doi.org/10.1016/j.jik.2017.06.002. 
49 Irham Fahmi, “Analisis Laporan Keuangan Cetakan Kelima,” Bandung: ALFABETA (2015). 
 

































Kinerja keuangan mencerminkan prestasi financial perusahaan 
dalam periode tertentu yang dinyatakan dalam akun-akun yang 
tercantum dalam laporan keuangan seperti pendapatan, laba, rasio 
keuangan dan sebagainya. Jika pencapaian dalam periode tertentu sama 
atau melebihi target awal yang telah ditetapkan, maka dapat diartikan 
bahwa perusahaan memperoleh kinerja keuangan yang baik.50 
Pengukuran kinerja keuangan bertujuan untuk mengetahui tingkat 
likuiditas, sovabilitas, dan profitabilitas perusahaan51 
b. Kinerja pasar  
Kinerja pasar merupakan salah satu indikator keberhasilan 
perusahaan yang berfokus pada tanggapan langsung dari investor yang 
direpresentasikan melalui harga saham.52 Kinerja pasar merupakan 
pendekatan pengukuran return dan risiko berdasarkan harga saham, 
yang menjelaskan persepsi pasar terhadap prospek perusahaan di masa 
mendatang.53 Harga saham yang tinggi mengindikasikan kinerja pasar 
perusahaan yang baik. Oleh sebab itu penting untuk menjaga kinerja 
pasar tetap baik untuk mendapatkan kepercayaan investor.54  
                                                          
50 Zulkarnain dan Adi, “Pengaruh Kepemilikan Asing, Komisaris Asing, Dan Direksi Asing 
Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan.” 
51 Munawir. S. Akuntansi Keuangan dan Manajemen. Edisi Revisi. Yogyakarta: Penerbit BPFE. 
(2002) 
52 Maria Natalia, Yuliana Gunawan, and Verani Carolina, “Pengaruh Pengungkapan Tanggung 
Jawab Sosial Perusahaan Terhadap Kinerja Pasar Dengan Moderasi Efektifitas Dewan Komisaris 
Dan Independensi Dewan Komisaris,” Jurnal Akuntansi 8, no. 1 (2016): 45–64. 
53 Allen Michel and Israel Shaked, “Does Business Diversification Affect Performance?,” 
Financial Management 13, no. 4 (1984): 18. 
54 I Made Sukartha, “Kinerja Pasar Dan Kinerja Keuangan Sesudah Merger Dan Akuisisi Di Bursa 
Efek Indonesia,” E-Jurnal Akuntansi 5, no. 2 (2013): 271–290. 
 

































Penelitian ini berfokus pada kinerja pasar sebagai indikator dalam 
mengukur kinerja perusahaan. Kinerja pasar dapat menilai kinerja 
perusahaan melalui perspektif investor serta berorientasi pada prospek 
masa depan. Dalam membuat keputusan berinvestasi, investor tentunya 
tidak hanya mempertimbangkan accounting information saja. Namun, 
investor juga akan memperhatikan faktor lain seperti misalnya harga 
saham dari perusahaan tersebut. Dan kinerja pasar mampu memberikan 
informasi terkait hal tersebut. 
5. Earnings Management 
Earnings management berkaitan erat dengan tingkat laba, karena 
besarnya perolehan laba sering menjadi tolak ukur bagi pengguna laporan 
keuangan saat mengevaluasi tingkat keberhasilan suatu perusahaan. Oleh 
sebab itu, tak jarang manajemen menjadikan informasi laba sebagai target 
rekayasa.  Tindakan ini dapat dilakukan dengan cara memilih metode 
akuntansi tertentu, sehingga informasi laba dapat diatur naik dan turunnya 
berdasarkan kebutuhan.55  
Menurut Scott, earnings management adalah metode penyajian laba 
yang memiliki tujuan untuk memaksimalkan utilitas manajemen dan 
meningkatkan nilai pasar melalui pemilihan kebijakan akuntansi.56 Menurut 
Hery, earnings management diartikan sebagai suatu trik dalam akuntansi 
                                                          
55 Novia Fitri Kusumawardani and R. Rosiyana Dewi, “Motivasi Bonus, Pajak, Dan Utang Dalam 
Tindakan Manajemen Laba  (Studi Perusahaan Manufaktur Yang  Terdaftar Di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2013-2015),” Media Riset Akuntansi, Auditing dan Informasi 16, no. 1 (2017): 
79. 
56 Scott, Financial Accounting Theory 7th Edition. 
 

































yang memanfaatkan fleksibilitas penyusunan laporan keuangan untuk 
tujuan memenuhi target laba.57 Dapat disimpulkan bahwa earnings 
management merupakan suatu tindakan rekayasa laporan keuangan secara 
sengaja melalui pemilihan kebijakan akuntansi dengan tujuan untuk 
memenuhi kepentingan manajemen. 
Menurut Scott, ada dua pemahaman atas earnings management.58 
Yang pertama, oportunistic earnings management yakni earnings 
management sebagai peluang bagi manajemen dalam upaya meningkatkan 
kepentingan pribadinya. Kedua, efficient earnings management yakni 
manajemen menggunakan earnings management sebagai sarana untuk 
melindungi kepentingan perusahaan guna mengantisipasi kejadian tak 
terduga sehingga semua pihak dalam kontrak bisa mendapatkan 
keuntungan. 
Menurut Roychowdhury, earnings management dapat dilakukan 
melalui dua cara, yakni manajemen laba akrual (accrual earnings 
management) dan manajemen laba riil (real earnings management).59 
Accrual earnings management dilakukan pada akhir periode saat 
manajemen mengetahui jumlah laba yang diperoleh perusahaan.60 Real 
Earnings Management (REM) merupakan suatu bentuk rekayasa yang 
                                                          
57 Hery, Analisis Laporan Keuangan Pendekatan Rasio Keuangan, Center for Academic 
Publishing Service, 2015. 
58 Scott, “Financial Accounting Theory, 5th Ed.” 
59 Sugata Roychowdhury, “Earnings Management through Real Activities Manipulation,” Journal 
of Accounting and Economics 42, no. 3 (2006): 335–370. 
60 Yusnita Heni, Mulyadi, and Erick, “Pengaruh Manajemen Laba Akrual Dan Aktivitas 
Manajemen Laba Riil Terhadap Kinerja Perusahaan,” Journal of Auditing, Finance and Forensic 
Accounting 03, no. 1 (2015): 1–16. 
 

































dilaksanakan melalui kegiatan operasional perusahaan selama periode 
akuntansi, misalnya dengan menunda iklan produk atau mempercepat 
penjualan dengan pemberian potongan harga yang besar.61 Praktik ini dapat 
dilakukan setiap saat dengan tujuan untuk mencapai target laba tetentu, 
menghindarkan perusahaan dari kerugian, serta mencapai target analyst 
forecast.  
Graham et al. menyebutkan bahwa manajemen cenderung 
melakukan REM dibanding melakukan accrual earnings management.62 
Menurut Roychowdhury, pergeseran ini disebabkan karena kemungkinan 
besar manipulasi secara akrual dapat menarik perhatian auditor dan 
regulator dibanding dengan keputusan dalam aktivitas riil.63 Serta akan 
beresiko jika mengandalkan manipulasi akrual saja. Karena jika pada akhir 
periode perolehan laba sangat jauh dari target laba yang diinginkan, 
manajemen harus melakukan manipulasi yang besar pula. Hal ini tentunya 
dapat menarik perhatian auditor. Oleh sebab itu REM merupakan jalan 
aman bagi manajemen dalam mencapai target laba yang diinginkan. 
6. Political Connection 
Menurut Harymawan dan Nowland, Indonesia adalah negara 
dengan pengaruh politik yang tinggi.64 Pengaruh ini seringkali 
                                                          
61 Herlina et al. Wijayanti, “Pengaruh Manajemen Laba Riil Terhadap Kinerja Perusahaan Dengan 
Pendekatan Arus Kas Operasi,” Jurnal Economia 10, no. 1 (2014): 11–23. 
62 John R. Graham, Campbell R. Harvey, and Shiva Rajgopal, “The Economic Implications of 
Corporate Financial Reporting,” Journal of Accounting and Economics 40, no. 1–3 (2005): 3–73. 
63 Roychowdhury, “Earnings Management through Real Activities Manipulation.” 
64 Iman Harymawan and John Nowland, “Political Connections and Earnings Quality: How Do 
Connected Firms Respond to Changes in Political Stability and Government Effectiveness?,” 
International Journal of Accounting and Information Management 24, no. 4 (2016): 339–356. 
 

































dimanfaatkan perusahaan untuk memenuhi tujuan bisnisnya, sehingga 
muncul istilah koneksi politik (political connection). Bentuk dari political 
connection yakni adanya pimpinan perusahaan atau pemegang saham 
tertinggi suatu perusahaan yang merangkap jabatan sebagai petinggi negara 
dan politisi yang berkaitan dengan partai politik.65 Alasan mengapa 
perusahaan menjalin political connection adalah karena koneksi ini 
merupakan salah satu faktor keberhasilan kerja, karena politik merupakan 
salah satu penentu utama lingkungan kelembagaan negara, sehingga banyak 
perusahaan yang mempunyai hubungan ini.  
Menurut Faccio, perusahaan dengan political connection akan 
memiliki pangsa pasar yang besar.66 Perusahaan dengan koneksi ini dapat 
menikmati income dan produktivitas yang lebih tinggi. Jika dicermati lebih 
lanjut, perusahaan dapat memuaskan pemegang saham dengan memiliki 
koneksi politik karena dapat mempengaruhi tingkat pasar saham 
perusahaan. 
7. Foreign Ownership 
Dalam Undang-Undang Nomor 25 Tahun 2007 pasal 1 ayat 6, 
penanam modal asing didefinikan sebagai pihak asing yang melakukan 
penanaman modal di wilayah Indonesia baik secara perseoranagan, badan 
usaha, dan pemerintah. Dengan adanya penanaman modal asing, maka 
kepemilikan asing (foreign ownership) akan muncul. Menurut Zulkarnain 
                                                          
65 Faccio, “Politically Connected Firms.” 
66 Ibid. 
 

































dan Wuwur Adi foreign ownership didefinisikan sebagai jumlah saham 
perusahaan di Indonesia yang dimiliki oleh pihak asing baik secara individu 
maupun institusi.67 Adanya foreign ownership mendorong manajemen 
untuk lebih transparan dalam pengungkapan laporan keuangan, karena 
perusahaan dengan foreign ownership di dalamnya akan menghadapi 
tekanan untuk memberikan informasi yang lebih banyak. Semakin banyak 
jumlah foreign ownership maka semakin banyak pula informasi yang akan 
dibutuhkan. 
Foreign ownership dapat meningkatkan efisiensi manajemen 
dalam meningkatkan profitabilitas melalui transfer ilmu pengetahuan, 
teknologi, maupun sistem kerja yang lebih baik lagi. Rasio foreign 
ownership dapat dihitung melalui perbandingan antara jumlah saham biasa 
perusahaan yang dimiliki oleh investor asing dan jumlah saham biasa 
perusahaan yang beredar pada akhir tahun. 
B. Penelitian Terdahulu 
Beberapa penelitian sebelumnya yang digunakan sebagai bahan rujukan 
dalam penelitian ini meliputi:  
1. Penelitian oleh Ayu Furry Adryanti pada tahun 2019, yang memperoleh 
hasil bahwa manajemen laba akrual dan riil berpengaruh positif terhadap 
kinerja perusahaan.68 Perbedaan penelitian Adryanti dengan penelitian ini 
yaitu, Adryanti menggunakan objek penelitian perusahaan manufaktur yang 
                                                          
67 Zulkarnain dan Adi, “Pengaruh Kepemilikan Asing, Komisaris Asing, Dan Direksi Asing 
Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan.” 
68 Ayu Furry Adryanti, “Pengaruh Pilihan Metode Manajemen Laba Akrual Dan Riil Terhadap 
Kinerja Keuangan Perusahaan Sektor Manufaktur.” 
 

































terdaftar di BEI periode 2015-2017. Metode penelitian yang digunakan 
adalah studi explanatory research. Variabel independen yang digunakan 
meliputi manajemen laba akrual dan riil. Sedangkan pada penelitian ini, 
objek penelitian yang akan digunakan yaitu perusahaan sektor consumer 
goods yang terdaftar di BEI periode 2016-2019. Hipotesis akan diuji dengan 
analisis regresi berganda melalui software STATA. Penelitian ini tidak 
mengukur earnings management secara akrual, serta ada tambahan variabel 
independen political connections dan foreign ownership.  
2. Penelitian oleh Nguyen Vinh Khuong et al. pada tahun 2019, yang 
memperoleh hasil bahwa real activity earnings management berpengaruh 
positif terhadap kinerja perusahaan.69 Perbedaan penelitian Khuong et al. 
dengan penelitian ini yaitu, Khuong et al. menggunakan objek penelitian 
energy companies on Vietnam stock markets (HNX and HOSE) periode 
2010-2016. Menggunakan metode penelitian analisis regresi menggunakan 
model fixed effect dan model random effect. Variabel dependen diproksikan 
dengan ROA, serta terdapat tambahan variabel kontrol yang meliputi 
ukuran perusahaan, leverage, aset tetap perusahaan, aset tetap berwujud, 
pertumbuhan perusahaan, dan arus kas operasi. Sedangkan pada penelitian 
ini, objek penelitian yang akan digunakan yaitu perusahaan sektor consumer 
goods yang terdaftar di BEI periode 2016-2019. Penelitian ini tidak 
menggunakan variabel kontrol, namun terdapat penambahan variabel 
                                                          
69 Khuong, Ha, and Thu, “The Relationship between Real Earnings Management and Firm 
Performance: The Case of Energy Firms in Vietnam.” 
 

































independen political connections dan foreign ownership. Kinerja 
perusahaan sebagai variabel dependen akan diproksikan dengan Tobin’s Q. 
3. Penelitian oleh Nofryanti pada tahun 2020 yang memperoleh hasil bahwa 
earnings management berpengaruh secara positif terhadap kinerja 
perusahaan.70 Perbedaan penelitian Nofryanti dengan penelitian ini yaitu, 
Nofryanti menggunakan objek penelitian 34 perusahaan yang terdaftar di 
BEI periode 2008-2012. Data diolah menggunakan eviews. Selain earnings 
management, Nofryanti juga menggunakan CSR sebagai variabel 
independen. Earnings management diproksikan melalui discretionary 
accruals dan kinerja perusahaan sebagai variabel dependen diproksikan 
dengan ROA. Sedangkan pada penelitian ini, objek penelitian yang akan 
digunakan yaitu perusahaan sektor consumer goods yang terdaftar di BEI 
periode 2016-2019. Earnings management akan diproksikan melalui 
aktivitas riil dengan pendekatan arus kas operasional abnormal, serta kinerja 
perusahaan akan diproksikan melalui Tobin’s Q. Hipotesis akan diuji 
dengan analisis regresi berganda melalui software STATA. Selain itu, ada 
tambahan variabel independen pada penelitian ini, yaitu political 
connections dan foreign ownership.  
4. Penelitian oleh Suhesti Ningsih pada tahun 2017, yang memperoleh hasil 
bahwa earnings management melalui arus kas opersional berpengaruh 
negatif tidak signifikan terhadap kinerja perusahaan.71 Perbedaan penelitian 
                                                          
70 N Nofryanti, “Pengungkapan Corporate Social Responsibility, Earning Management Dan 
Kinerja Perusahaan,” Jurnal Akuntansi Berkelanjutan Indonesia 3, no. 1 (2020): 1–12,  
71 Ningsih, “Effect of Real Earning Management on Company Performance (Empirical Study on 
Go Public Companies Indexed on Jii).” 
 

































Ningsih dengan penelitian ini yaitu, Ningsih menggunakan objek penelitian 
perusahaan yang terindeks Jakarta Islamic Index (JII) pada periode 2013-
2015. Metode penelitian yang digunakan adalah analisis regresi berganda. 
Earnings management akan diproksikan melalui arus kas operasional, biaya 
produksi dan biaya diskresioner. Serta kinerja perusahaan sebagai variabel 
dependen diproksikan dengan ROA. Sedangkan pada penelitian ini, objek 
penelitian yang akan digunakan yaitu perusahaan sektor consumer goods 
yang terdaftar di BEI periode 2016-2019. Earnings management hanya 
diproksikan melalui pendekatan arus kas operasional abnormal. Selain itu, 
ada tambahan variabel independen pada penelitian ini, yaitu political 
connections dan foreign ownership. Serta kinerja perusahaan akan 
diproksikan melalui Tobin’s Q. 
5. Penelitian oleh Anis Maaloul et al. pada tahun 2018, yang memperoleh hasil 
bahwa political connection berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
kinerja perusahaan dan nilai perusahaan.72 Perbedaan penelitian Maaloul et 
al. dengan penelitian ini yaitu, Maaloul et al.  menggunakan objek penelitian 
perusahaan non keuangan yang terdaftar di Tunisia Stock Exchange (TSE) 
periode 2012-2014. Metode penelitian yang dilakukan adalah analisis 
korelasi dan regresi. Kinerja perusahaan diproksikan dengan ROA dan 
Tobin’s Q, serta nilai perusahaan diproksikan dengan log Market Capital 
(MC) . Terdapat pula variabel kontrol yang meliputi ukuran perusahaan, 
                                                          
72 Maaloul, Chakroun, and Yahyaoui, “The Effect of Political Connections on Companies’ 
Performance and Value: Evidence from Tunisian Companies after the Revolution.” 
 

































leverage, dan independensi direksi. Sedangkan pada penelitian ini, objek 
penelitian yang akan digunakan yaitu perusahaan sektor consumer goods 
yang terdaftar di BEI periode 2016-2019. Hipotesis akan diuji dengan 
analisis regresi berganda melalui software STATA. Penelitian ini tidak 
menggunakan variabel kontrol, namun menambahkan variabel independen 
dengan earnings management dan foreign ownership. Serta hanya 
menggunakan variabel dependen kinerja perusahaan yang akan diproksikan 
dengan Tobin’s Q. 
6. Penelitian oleh Yizhong Wang et al. pada tahun 2018, yang memperoleh 
hasil bahwa political connection dapat meningkatkan kinerja perusahaan 
melalui proyek investasi baru dan pinjaman bank, hal ini memiliki makna 
bahwa political connection berpengaruh positif terhadap kinerja 
perusahan.73 Perbedaan penelitian Wang et al. dengan penelitian ini yaitu, 
Wang et al.  menggunakan objek perusahaan non-keuangan yang terdaftar 
di Shanghai dan Bursa Efek Shenzhen di Cina selama 2004 hingga 2014. 
Menggunakan model data panel, yang diperoleh dari data kunjungan situs 
pejabat. Kinerja perusahaan diproksikan dengan ROA, serta political 
connection diukur melalui banyaknya kunjungan situs dari pejabat yang 
diproksikan melalui variabel dummy. Sedangkan pada penelitian ini, objek 
penelitian yang akan digunakan yaitu perusahaan sektor consumer goods 
yang terdaftar di BEI periode 2016-2019. Hipotesis akan diuji dengan 
                                                          
73 Wang, Yao, and Kang, “Political Connections and Firm Performance: Evidence from 
Government Officials’ Site Visits.” 
 

































analisis regresi berganda melalui software STATA. Penelitian ini 
memproksikan political connection dengan variabel dummy dengan 
ketentuan nilai 1 untuk perusahaan yang memiliki koneksi politik, dan nilai 
0 untuk perusahaan yang tidak memiliki koneksi politik. Kinerja perusahaan 
sebagai variabel dependen akan diproksikan melalui Tobin’s Q. Serta ada 
penambahan variabel independen, yakni earnings management dan foreign 
ownership.  
7. Penelitian oleh Xiaoying Li dan Yue Jin pada tahun 2020, yang memperoleh 
hasil bahwa terdapat korelasi positif yang signifikan antara political 
connection dan kinerja perusahaan.74 Perbedaan penelitian Li dan Jin 
dengan penelitian ini yaitu, Li dan Jin  menggunakan objek data perusahaan 
swasta dari China Stock Market & Accounting Research (CSMAR) periode 
2007-2013. Kinerja perusahaan diproksikan dengan ROA dan ROE, serta 
terdapat penambahan variabel kontrol berupa total aset, jumlah utang, usia, 
dan intensitas modal. Sedangkan pada penelitian ini, objek penelitian yang 
akan digunakan yaitu perusahaan sektor consumer goods yang terdaftar di 
BEI periode 2016-2019. Hipotesis akan diuji dengan analisis regresi 
berganda melalui software STATA. Penelitian ini memproksikan political 
connection dengan variabel dummy dengan ketentuan nilai 1 untuk 
perusahaan yang memiliki koneksi politik, dan nilai 0 untuk perusahaan 
yang tidak memiliki koneksi politik. Kinerja perusahaan sebagai variabel 
                                                          
74 Li and Jin, “Do Political Connections Improve Corporate Performance? Evidence from Chinese 
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dependen akan diproksikan melalui Tobin’s Q. Serta tidak menambahkan 
variabel kontrol namun ada penambahan variabel independen, yakni 
earnings management dan foreign ownership.  
8. Penelitian oleh Saidatou Dicko pada tahun 2016, yang memperoleh hasil 
bahwa koneksi politik berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan 
(ROA dan ROE).75 Perbedaan penelitian Dicko dengan penelitian ini yaitu, 
Dicko menggunakan objek penelitian lembaga keuangan Kanada dari 
Indeks Komposit S & P / TSX antara tahun 2010 hingga 2014. Metode 
analisis data yang digunakan adalah analisis deskriptif varians dan korelasi, 
serta diikuti oleh analisis regresi. Kinerja perusahaan diproksikan dengan 
ROA dan ROE, dan terdapat tambahan dua variabel kontrol yaitu ukuran 
perusahaan dan tingkat hutang. Sedangkan pada penelitian ini, objek 
penelitian yang akan digunakan yaitu perusahaan sektor consumer goods 
yang terdaftar di BEI periode 2016-2019. Hipotesis akan diuji dengan 
analisis regresi berganda melalui software STATA. Penelitian ini tidak 
menggunakan variabel kontrol, namun menambahkan variabel independen 
dengan earnings management dan foreign ownership. Selain itu, kinerja 
perusahaan akan diproksikan dengan Tobin’s Q. 
9. Penelitian oleh Thi Xuan Hoang Nguyen et al. pada tahun 2020, yang 
memperoleh hasil bahwa rasio kepemilikan asing berpengaruh positif pada 
kinerja perusahaan.76 Perbedaan penelitian Nguyen et al. dengan penelitian 
                                                          
75 Dicko, “The Impact of Political Connections on the Performance and Solvency of Canadian 
Financial Institutions.” 
76 Hong Nguyen et al., “The Impact of Foreign Ownership and Management on Firm Performance 
in Vietnam.” 
 

































ini yaitu, Nguyen et al. menggunakan objek perusahaan yang terdaftar di 
pasar saham Vietnam selama periode 2014-2018. Metode analisis data yang 
digunakan adalah the least squares method of Pool OLS, assessing random 
effects (REM) and evaluating fixed effects (FEM). Kinerja perusahaan 
diproksikan dengan ROA, ROE, dan Tobin’s Q. Selain foreign ownership, 
terdapat penambahan variabel independen yaitu foreign management. 
Sedangkan pada penelitian ini, objek penelitian yang akan digunakan yaitu 
perusahaan sektor consumer goods yang terdaftar di BEI periode 2016-
2019. Penelitian ini tidak menggunakan foreign management sebagai 
variabel independen, namun menggunakan tiga variabel independen yang 
meliputi earnings management, political connection dan foreign ownership. 
Sedangkan kinerja perusahaan akan diproksikan dengan Tobin’s Q 
10. Penelitian oleh Penta Indarwati pada tahun 2018, yang memperoleh hasil 
bahwa  foreign ownership berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja 
perusahaan.77 Perbedaan penelitian Indarwati dengan penelitian ini yaitu, 
Indarwati menggunakan objek perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 
selama periode 2010-2013. Metode analisis data yang digunakan adalah 
analisis regresi linear berganda dengan menggunakan program SPSS. 
Kinerja perusahaan diproksikan dengan ROE. Selain foreign ownership, 
terdapat penambahan variabel independen yaitu kepemilikan pemerintah, 
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan 
                                                          
77 Penta Indarwati, “Analisis Pengaruh Struktur Kepemilikan Terhadap Kinerja Perusahaan 
Manufaktur,” Jurnal Ilmu Manajemen dan Akuntansi Terapan (JIMAT) 6, no. 1 (2 
018): 104–119. 
 

































keluarga. Sedangkan pada penelitian ini, objek penelitian yang akan 
digunakan yaitu perusahaan sektor consumer goods yang terdaftar di BEI 
periode 2016-2019. Hipotesis akan diuji dengan analisis regresi berganda 
melalui software STATA. Penelitian ini menggunakan tiga variabel 
independen yang meliputi foreign ownership, earnings management dan 
political connection. Sedangkan kinerja perusahaan akan diproksikan 
dengan Tobin’s Q. 
11. Penelitian oleh Ilhan Ciftci et al. pada tahun 2019, yang memperoleh hasil 
bahwa  foreign ownership memberikan efek kinerja yang positif.78  
Perbedaan penelitian Ciftci et al. dengan penelitian ini yaitu, Ciftci et al. 
menggunakan objek perusahaan yang terdaftar di Bursa Istanbul (BIST) 
periode 2010-2013. Kinerja perusahaan diproksikan dengan Tobin’s Q dan 
ROA. Selain foreign ownership, terdapat penambahan variabel independen 
yaitu konsentrasi kepemilikan, kepemilikan silang, ukuran dewa, dan 
kenggotaan dewan keluarga. Serta ada beberapa tambahan variabel kontrol. 
Sedangkan pada penelitian ini, objek penelitian yang akan digunakan yaitu 
perusahaan sektor consumer goods yang terdaftar di BEI periode 2016-
2019. Penelitian ini menggunakan tiga variabel independen yang meliputi 
foreign ownership, earnings management dan political connection, tanpa 
menggunakan variabel kontrol. Sedangkan kinerja perusahaan hanya akan 
diproksikan dengan Tobin’s Q. 
                                                          
78 Ciftci et al., “Corporate Governance and Firm Performance in Emerging Markets: Evidence 
from Turkey.” 
 

































12. Penelitian oleh Hamza dan Suman pada tahun 2018, yang memperoleh hasil 
bahwa  foreign ownership memiliki pengaruh negatif tidak signifikan 
terhadap kinerja perusahaan.79 Perbedaan penelitian Hamza dan Suman 
dengan penelitian ini yaitu, Hamza dan Suman menggunakan objek 
perusahaan yang terdaftar di Bombay stock exchange periode 2011 -2015. 
Metode analisis datanya menggunakkan statistik deskriptif, koefisien 
korelasi pearson dan regresi linier berganda menggunakan software E-view. 
Kinerja perusahaan diproksikan dengan Tobin’s Q dan ROA. Selain foreign 
ownership, terdapat penambahan variabel independen yaitu kepemilikan 
manajerial, kepemilikan konsentrat, dan kepemilikan institusional. 
Sedangkan pada penelitian ini, objek penelitian yang akan digunakan yaitu 
perusahaan sektor consumer goods yang terdaftar di BEI periode 2016-
2019. Hipotesis akan diuji dengan analisis regresi berganda melalui 
software STATA. Penelitian ini menggunakan tiga variabel independen 
yang meliputi foreign ownership, earnings management dan political 
connection. Kinerja perusahaan sebagai variabel dependen dalam penelitian 
ini akan diproksikan dengan Tobin’s Q. 
C. Kerangka Konseptual 
Kerangka konseptual mendeskripsikan hubungan logis antara teori 
dengan kajian empiris. Kerangka konseptual menunjukkan pula pengaruh dari 
                                                          
79 Sahibzada Muhammad Hamza and Siti Suziyati Suman, “The Impact of Ownership Structure on 
Firm Performance: A Study on Bombay Stock Exchange in India,” International Journal of 
Accounting & Business Management (2018). 
 

































suatu variabel dalam penelitian, oleh sebab itu kerangka konseptual dalam 









D. Hipotesis Penelitian 
1. Pengaruh earnings management terhadap kinerja perusahaan 
Earnings management didefinisikan sebagai tindakan rekayasa 
laporan keuangan secara sengaja melalui pemilihan kebijakan akuntansi. 
Manajemen termotivasi memberikan sinyal positif kepada investor dengan 
melakukan earnings management untuk membuat laporan keuangan yang 
lebih menarik melalui informasi laba yang stabil atau bahkan meningkat. 
Dalam positive accounting theory, earnings management adalah perilaku 
yang didasarkan pada asumsi bonus plan hypothesis, yaitu manajemen 
(agent) adalah individu rasional yang lebih mementingkan keuntungan 
pribadi.80 Asumsi tersebut menjadi motivasi bagi manajer untuk memilih 
metode dan kebijakan akuntansi tertentu untuk memenuhi kepentingannya.  
                                                          











































Dalam kaitannya dengan agency theory, manajemen (agent) akan 
berusaha menjaga reputasinya dengan mencapai target tertentu. Sedangkan 
stakeholder (prinsipal) menginginkan keuntungan yang maksimal. 
Didukung oleh adanya asimetri informasi, maka hal ini memberikan 
peluang bagi manajer untuk merekayasa informasi akuntansi demi 
keuntungan pribadi.81 
Zulaeha mengungkapkan bahwa perusahaan dengan kinerja pasar 
yang lebih tinggi cenderung memanipulasi aktivitas riil (real earnings 
management) melalui arus kas operasi.82 Hal ini dikarenakan real earnings 
management dapat meningkatkan tampilan performa annual report 
sehingga meningkatkan permintaan saham.83 Peningkatan permintaan 
saham mengindikasikan bahwa kinerja perusahaan semakin membaik.84 Hal 
ini mengisyaratkan bahwa semakin tinggi praktik earnings management, 
semakin tinggi pula kinerja perusahaan yang di tampakkan.  
Berdasarkan argumentasi tersebut, serta merujuk pada penelitian 
terdahulu yang mengidentifikasi adanya arah dalam penelitian terkait 
pengaruh earnings management terhadap kinerja perusahaan, maka 
dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
                                                          
81 Aziatul Waznah Ghazali, Nur Aima Shafie, and Zuraidah Mohd Sanusi, “Earnings Management: 
An Analysis of Opportunistic Behaviour, Monitoring Mechanism and Financial Distress,” 
Procedia Economics and Finance 28, no. April (2015): 190–201, http://dx.doi.org/10.1016/S2212-
5671(15)01100-4. 
82 Sitti Zulaeha, “Pengaruh Manipulasi Aktivitas Riil Melalui Komponen Arus Kas Kegiatan 
Operasi Terhadap Kinerja Pasar,” Jurnal Perspektif 02, no. 01 (2017): 153–163. 
83 Ibid. 
84 Ayu Furry Adryanti, “Pengaruh Pilihan Metode Manajemen Laba Akrual Dan Riil Terhadap 
Kinerja Keuangan Perusahaan Sektor Manufaktur.” 
 

































H1: Earnings management berpengaruh positif signifikan terhadap 
kinerja perusahaan 
2. Pengaruh political connection terhadap kinerja perusahaan 
Agency theory menganggap bahwa tiap individu selalu berperilaku 
untuk memaksimalkan kepentingannya masing-masing. Maka tak jarang 
perusahaan memanfaatkan political connection untuk mencapai keuntungan 
yang maksimal dan memperkuat posisi diantara para kompetitornya. 
Positive accounting theory menjelaskan dan memprediksi praktik akuntansi 
yang difokuskan pada alasan opportunistik dan efisiensi.85 Brogaard et al. 
menyatakan bahwa adanya kekuatan politik dalam suatu perusahaan dapat 
membantu manajemen dalam hal peraturan perundang-undangan dan 
memberi akses informasi ke orang dalam, sehingga memungkinkan 
manajemen untuk memprediksi perubahan ekonomi dan mengurangi 
ketidakpastian.86  
Political connection memberikan keuntungan bagi perusahaan 
dalam hal kemudahan dalam mendapatkan kontrak maupun memenangkan 
tender proyek pemerintah, sehingga dapat meningkatkan pendapatan 
perusahaan. Lalu keuntungan berupa akses memperoleh pendanaan yang 
lebih mudah, pajak yang lebih rendah dari semestinya, kekuatan pasar yang 
lebih unggul, bahkan Initial Public Offering (IPO) yang lebih tinggi.87 
                                                          
85 Amin, Muhammad Al. Filsafat Teori Akuntansi. Unimma Press, 2018. 
86 Jonathan Brogaard, Matthew Denes, and Ran Duchin, “Political Connections, Incentives and 
Innovation: Evidence from Contract-Level Data,” Working Paper, University of Washington, no. 
May (2015): 1–49, http://ssrn.com/abstract=2604805. 
87 Wulandari, “Analisis Pengaruh Political Connection Dan Struktur Kepemilikan Terhadap 
Kinerja Perusahaan”; Khwaja and Mian, “Do Lenders Favor Politically Connected”; Faccio, 
 

































Faccio berpendapat bahwa perusahaan yang mengalami tekanan keuangan 
lebih mudah mendapatkan pendanaan jika mereka memiliki political 
connection.88 
Dengan kemudahan dalam memperoleh dana, manajemen 
diharapkan dapat mengelola aktivitas operasional perusahaan dengan baik, 
sehingga berdampak pada peningkatan kinerja. Peningkatan kinerja 
diharapkan dapat meningkatkan perolehan laba perusahaan serta mampu 
meningkatkan kinerja pasar yang dicerminkan melalui kenaikan harga 
saham. Hal ini akan berdampak pada meningkatnya minat investor untuk 
berinvestasi. 
Maaloul et al. juga mengungkapkan bahwa political connection 
dapat memfasilitasi sumber daya melalui pinjaman, kontrak, dan hibah 
pemerintah yang secara positif dapat mempengaruhi kinerja perusahan.89 
Temuan ini sejalan dengan penelitian Wang et al. serta Li dan Jin.90 
Berdasarkan penjelasan tersebut, maka hipotesis yang akan diajukan sebagai 
berikut: 
H2: Political connection berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja 
perusahaan 
3. Pengaruh foreign ownership terhadap kinerja perusahaan 
                                                          
“Politically Connected Firms”; Utamaningsi, “Perusahaan Keluarga, Koneksi Politik & Kinerja 
Perusahaan.” 
88 Faccio, “Politically Connected Firms.” 
89 Maaloul, Chakroun, and Yahyaoui, “The Effect of Political Connections on Companies’ 
Performance and Value: Evidence from Tunisian Companies after the Revolution.” 
90 Wang, Yao, and Kang, “Political Connections and Firm Performance: Evidence from 
Government Officials’ Site Visits”; Li and Jin, “Do Political Connections Improve Corporate 
Performance? Evidence from Chinese Listed Companies.” 
 


































Foreign ownership merupakan proporsi saham biasa perusahaan di 
Indonesia yang dimiliki oleh investor atau pemodal asing.91 Foreign 
ownership dalam suatu perusahaan dianggap sebagai suatu hal yang penting 
karena pembelian saham oleh pihak asing mengindikasikan bahwa 
perusahaan mengalami pertumbuhan pendapatan yang stabil sehingga 
menjadi incaran bagi investor lain untuk berinvestasi.92 Kondisi tersebut 
memungkinkan adanya peningkatan harga saham, sehingga meningkatkan 
pula kinerja perusahaan. 
Foreign ownership dianggap mampu mengurangi konflik keagenan, 
karena dapat menjadi monitor yang efektif bagi manajemen.93 Transfer 
teknologi baru dari pihak asing juga dapat menghasilkan penghematan biaya 
operasional, sehingga lebih efisien dan tujuan memaksimalkan profit dapat 
tercapai.94 Dalam konteks akuntansi,  foreign ownership tidak hanya melihat 
laporan keuangan sebagai kewajiban, namun juga sebagai validitas dan 
efektivitas kinerja perusahaan. Aturan dan kebijakan akuntansi yang 
berbeda di setiap negara dapat membuat penyusunan laporan keuangan 
menjadi lebih rumit, terutama bagi perusahaan dengan induk perusahaan di 
                                                          
91 Zulkarnain dan Adi, “Pengaruh Kepemilikan Asing, Komisaris Asing, Dan Direksi Asing 
Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan.” 
92 Richard Irawan and Werner Murhadi, “Analisis Pengaruh Three Factor Model dan Persentase 
Kepemilikan Asing Terhadap Tingkat Return di Bursa Efek Indonesia,” Jurnal Manajemen & 
Bisnis 11, no. 2 (2012): 213–226. 
93 Adhiwardana and Daljono, “Pengaruh Corporate Social Responsibility Dan Kepemilikan Asing 
Terhadap Kinerja Perusahaan (Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di 
Bursa Efek Indonesia).” 
94 Fitria Puji et al., “Pengaruh Kinerja Lingkungan Dan Kepemilikan Asing Terhadap Kinerja 
Keuangan.” 
 

































negara lain. Hal semacam ini mengakibatkan perusahaan dengan foreign 
ownership perlu memenuhi standar akuntansi yang berlaku dan cenderung 
diawasi secara ketat, sehingga diharapkan mampu memberikan output 
kinerja perusahaan yang lebih baik. 
Perusahaan yang berfokus pada tingkat presentase tinggi akan lebih 
memperhatikan stakeholders, karena stakeholders dianggap sebagai bagian 
dari keuntungan perusahaan. Perhatian semacam ini diharapkan dapat 
meningkatkan reputasi, kredibilitas, dan kinerja perusahaan.95 Semakin 
meningkat proporsi foreign ownership, maka semakin meningkat pula 
kinerja perusahaan, melalui inovasi, teknologi, keahlian, pemasaran, serta 
sistem pengawasan dan manajemen yang lebih baik sehingga memberi 
pengaruh positif bagi perusahaan.96 Hal ini sejalan dengan studi yang 
dilakukan oleh Nguyen et al., Indarwati, dan Ciftci et al. yang membuktikan 
bahwa foreign ownership memiliki pengaruh positif terhadap kinerja 
perusahaan.97 Berdasarkan penjelasan tersebut, maka diajukan hipotesis 
sebagai berikut: 
H3: Foreign ownership berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja 
perusahaan 
                                                          
95 Zulkarnain dan Adi, “Pengaruh Kepemilikan Asing, Komisaris Asing, Dan Direksi Asing 
Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan.” 
96 Nursakinah Bina Rahmawati and Rr Sri Handayani, “Analisis Pengaruh Karakteristik Corporate 
Governance Terhadap Kinerja Perusahaan,” Diponegoro Journal of Accounting 6, no. 3 (2017): 1–
12. 
97 Hong Nguyen et al., “The Impact of Foreign Ownership and Management on Firm Performance 
in Vietnam”; Indarwati, “Analisis Pengaruh Struktur Kepemilikan Terhadap Kinerja Perusahaan 
Manufaktur”; Ciftci et al., “Corporate Governance and Firm Performance in Emerging Markets: 
Evidence from Turkey.” 
 



































A. Jenis Penelitian 
Penelitian ini menggunakan metode pendekatan kuantitatif. Metode ini 
bertujuan untuk mengkaji teori, menetapkan suatu fakta, mengungkapkan 
hubungan antar variabel penelitian, memberikan deskripsi statistik, serta 
memperkirakan dan memprediksi hasilnya.98 Penelitian kuantitatif adalah studi 
dimana data ditampilkan secara numerik dan dianalisis menggunakan uji 
statistik. Sedangkan jenis penelitian yang digunakan yakni penelitian kausatif, 
yang menggambarkan suatu masalah sebab akibat antara dua variabel atau 
lebih.99 Dimana penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui sejauh mana 
pengaruh dari variabel independen terhadap variabel dependen. 
B. Waktu dan Tempat Penelitian 
Penelitian ini dilaksanakan pada bulan November 2020 – Juni 2021, 
dengan memanfaatkan data sekunder yang berasal dari website resmi 
perusahaan sektor consumer goods yang terdaftar di BEI periode 2016-2019. 
C. Populasi dan Sampel Penelitian 
Populasi merupakan kumpulan dari semua pengukuran, objek, maupun 
individu yang sedang diuji.100 Populasi data dari penelitian ini meliputi seluruh 
perusahaan consumer goods yang terdaftar di BEI periode 
                                                          
98 Sarwono, Jonathan, “Mixed Methods: Cara Menggabung Riset Kuantitatif dan Riset Kualitatif 
Secara Benar”, Jakarta: Gramedia (2011) 
99 Sugiyono, Metode Penelitian Kuatintatif, Kualitatif Dan R&D 2008, Alfabeta, 2008. 
100 Harinaldi, “Prinsip-Prinsip Statistik Untuk Teknik dan Sains”, Jakarta: Erlangga (2005). 
 

































2016-2019 dengan jumlah populasi sebanyak 23 perusahaan. Pemilihan 
sampel akan menggunakan teknik purposive sampling, yakni teknik pemilihan 
sampel berdasarkan kriteria tertentu. Berikut kriteria yang akan digunakan: 
1. Perusahaan sektor consumer goods yang terdaftar di BEI selama periode 
2016-2019 secara berturut-turut. 
2. Perusahaan  sektor consumer goods yang mempublikasikan annual 
report secara lengkap pada tahun 2016 – 2019. 
3. Perusahaan  sektor consumer goods yang memiliki foreign ownership 
secara berturut-turut selama periode 2016-2019. 
Tabel 3.1 
Hasil Purposive Sampling 
No. Kriteria Sampel 
Jumlah 
1. Perusahaan sektor consumer goods yang terdaftar 




Perusahaan  sektor consumer goods yang tidak 
mempublikasikan annual report secara lengkap 




Perusahaan  sektor consumer goods yang tidak 
memiliki foreign ownership secara berturut-turut 
selama periode 2016-2019.  
(16) 
Jumlah Sampel Perusahaan 
23 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2021 
Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan, dari total populasi sebanyak 
41 perusahaan sub sektor consumer goods diperoleh sampel sebanyak 23. 
Dengan periode penelitian selama empat tahun, maka jumlah sampel yang akan 
di observasi sebanyak 92 sampel perusahaan.  
 

































D. Variabel Penelitian dan Definisi Operasional  
Variabel penelitian merupakan suatu hal yang menjadi objek observasi 
penelitian, dan biasanya disebut sebagai faktor yang berperan dalam penelitian 
atau gejala yang akan diteliti.101 Variabel dalam penelitian ini dibagi menjadi 
variabel independen dan dependen. Variabel independen merupakan variabel 
yang mempengaruhi atau sebagai penyebab perubahan variabel dependen. 
Variabel ini merupakan kondisi atau karakteristik yang di manipulasi untuk 
menjelaskan hubungannya dengan fenomena yang diamati. Di sisi lain, 
variabel dependen adalah variabel yang dipengaruhi atau sebagai akibat 
keberadaan variabel bebas. Variabel independen dalam penelitian ini meliputi 
earnings management, political connection, dan foreign ownership. Sedangkan 
variabel dependennya yaitu kinerja perusahaan.  
Definisi operasional adalah penggambaran yang diberikan kepada 
variabel penelitian dengan cara memberi makna atau menetapkan kegiatan, 
maupun memberikan suatu operasional yang diperlukan untuk mengukur 
variabel tersebut.102 Berikut merupakan definisi operasional tiap variabel 
dalam penelitian ini: 
1. Variabel Dependen (Y) 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kinerja perusahaan. 
Kinerja perusahaan digunakan sebagai indikator untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam mempertahankan kelangsungan usaha. 
                                                          
101 Hermawan, Iwan, “Metodologi Penelitian Pendidikan Kuantitatif, Kualitatif & Mixed 
Methode”, Jakarta: Hidayatul Quran Kuningan (2019). 
102 Nazir, “Metode Penelitian”, Bogor: Ghalia Indonesia (2014). 
 

































Penelitian ini akan mengukur kinerja perusahaan melalui kinerja pasarnya. 
Alat ukur yang digunakan yakni rasio Tobin’s Q, yang dinilai mampu 
memberi gambaran mengenai aspek fundamental dan pandangan pasar 
terhadap perusahaan melalui harga dan proporsi saham yang beredar.103 
Perbandingan kapitalisasi pasar dengan aset dan liabilitas menggambarkan 
sejauh mana pihak eksternal atau pelaku pasar menilai fundamental suatu 
perusahaan. Rasio ini juga menginformasikan potensi perkembangan 
investasi suatu perusahaan.  
Nilai Tobin’s Q dianggap tinggi jika memperoleh hasil lebih dari 
satu (>1), dan saham perusahaan dianggap over valued. Namun jika nilai 
Tobin’s Q suatu perusahaan kurang dari satu (<1), maka saham perusahaan 
dianggap under valued. Dan jika sama dengan satu (=1) maka di 
indikasikan bahwa nilai pasar perusahaan mempunyai harga yang sama 
dengan nilai bukunya. Perusahaan yang memiliki nilai Tobin’s Q yang 
tinggi  berpotensi menghasilkan tingkat return yang lebih besar dibanding 
dengan biaya aktiva yang dikeluarkan. Mengacu pada penelitian Adryanti 
dan Wijayanti et al. rumus yang digunakan untuk menghitung rasio 
Tobins’s Q yaitu:104 
Q = (MVE + DEBT) / TA 
 
                                                          
103 William C. Brainard and James Tobin, “Econometric Models: Their Problems and Usefulness – 
Pitfalls in Financial Model Building,” American Economic Review Papers and Proceedings 
(1968). 
104 Ayu Furry Adryanti, “Pengaruh Pilihan Metode Manajemen Laba Akrual Dan Riil Terhadap 
Kinerja Keuangan Perusahaan Sektor Manufaktur”; Wijayanti, “Pengaruh Manajemen Laba Riil 
Terhadap Kinerja Perusahaan Dengan Pendekatan Arus Kas Operasi.” 
 


































MVE  : Nilai kapitalisasi pasar  
DEBT : Total Utang 
TA      : Nilai buku total aktiva 
2. Variabel Independen (X) 
Variabel  independen  dalam  penelitian  ini  terdiri dari 3 variabel, 
meliputi earnings management, political connection, dan foreign 
ownership. Definisi operasional dari masing-masing variabel yakni 
sebagai berikut: 
a. Earnings Management 
Earnings management dalam penelitian ini diukur dengan 
proksi Real Earnings Management (REM) melalui pendekatan arus 
kas operasi. REM merupakan suatu praktik earnings management 
yang dilakukan oleh manajemen sepanjang aktivitas operasi 
perusahaan selama periode akuntansi. Praktik REM dimulai dari 
kegiatan operasional normal, karena campur tangan manajemen 
dalam pelaporan keuangan bukan hanya melalui estimasi atau metode 
saja namun dilakukan pula melalui keputusan yang berhubungan 
dengan kegiatan operasional.105 Semakin rendah nilai arus kas operasi 
abnormal, maka semakin tinggi kemungkinan earnings management 
dilakukan.106 
                                                          
105 Roychowdhury, “Earnings Management through Real Activities Manipulation.” 
106 Ibid. 
 

































Mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Wijayanti, et al. 
dan Adryanti, penelitian ini mengadopsi model Dechow et al. 
(1998).107 Perhitungan cross sectional regression untuk mencari arus 
kas operasi normal abnormal yakni sebagai berikut: 
CFOt / At-1 = α0 + α1 (1 / At-1) + ß1 (St / At-1) + ß2 (ΔSt / At-1) + ɛt 
Keterangan: 
CFOt / At-1       :  Arus kas kegiatan operasi perusahaan i pada 
tahun t yang dibagi dengan total aktiva pada 
tahun t-1 
α1 (1 / At-1)    : Intersep yang dibagi dengan total aktiva pada 
tahun t-1  
ß1 (St / At-1)    : Penjualan bersih pada tahun t yang dibagi 
dengan total aktiva pada tahun t-1 
ß2 (ΔSt / At-1)  : Penjualan perusahaan i pada tahun t dikurangi 
penjualan pada tahun t-1 yang dibagi dengan 
total aktiva pada tahun t-1 
α0                      : Konstanta 
ɛt                       : error term pada tahun t 
b. Political Connection 
Political connection dapat dinilai dari adanya pimpinan 
perusahaan dan pemegang saham terbesar yang merangkap jabatan 
                                                          
107 Wijayanti, “Pengaruh Manajemen Laba Riil Terhadap Kinerja Perusahaan Dengan Pendekatan 
Arus Kas Operasi”; Ayu Furry Adryanti, “Pengaruh Pilihan Metode Manajemen Laba Akrual Dan 
Riil Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan Sektor Manufaktur.” 
 

































sebagai petinggi negara atau politisi yang berkaitan dengan partai 
politik.108 Political connection akan diproksikan menggunakan 
variabel dummy, dengan ketentuan nilai 1 jika terkoneksi politik, dan 
nilai 0 jika tidak terkoneksi secara politik.  
Dalam penelitian ini, kriteria perusahaan yang memiliki 
political connection mengacu pada kriteria yang digunakan oleh 
Faccio, Maaloul, Harymawan, Maulana dan Wati, yaitu:109 
a. Apabila salah satu dari dewan komisaris dan direksi yang 
merangkap jabatan anggota DPR, pejabat dalam institusi 
pemerintah maupun militer, anggota dari kabinet eksekutif, serta 
anggota dari suatu partai politik. 
b. Apabila salah satu dari dewan komisaris dan direksi merupakan 
mantan anggota DPR, mantan pejabat dalam institusi pemerintah 
maupun militer, serta mantan anggota dari kabinet eksekutif. 
c. Apabila terdapat kepemilikan pemerintah secara langsung pada 
suatu perusahaan, misalnya seperti perusahaan Badan Umum 
Milik Negara (BUMN) 
d. Apabila terdapat salah satu pemegang saham terbesar diatas 10% 
yang memiliki hubungan dengan politisi, pejabat, maupun 
mantan pejabat institusi pemerintah dan militer. 
                                                          
108 Faccio, “Politically Connected Firms.” 
109 Ibid.; Iman Harymawan, Dian Agustia, and Ardyan Kusuma Agung, “Characteristics of 
Politically Connected Firms in Indonesia,” Problems and Perspectives in Management, 2017; 
Ahmad Maulana and Lela Nurlela Wati, “Pengaruh Koneksi Politik Dan Struktur Kepemilikan 
Manajerial Terhadap Nilai Perusahaan,” Jurnal Akuntansi 8, no. 1 (2020): 1–12. 
 

































Kriteria ini menjadi pertimbangan karena anggota DPR dan 
kementrian yang terkait dengan perusahaan dinilai dapat memberi 
keuntungan melalui tender pemerintah, serta peraturan-peraturan 
yang terkait dengan usahanya. DPR juga merupakan suatu lembaga 
yang dipenuhi oleh politisi dari partai pemenang pemilu. Sedangkan 
kaitannya dengan kepala daerah, ada kemungkinan bahwa 
perusahaan memerlukan persetujuan khusus yang menyangkut 
perizinan dan hal ini biasanya diatur oleh pemerintah daerah. 
c. Foreign Ownership 
Foreign ownership didefinisikan sebagai presentase 
kepemilikan saham pada perusahaan yang terdaftar di BEI yang 
dimiliki oleh investor atau pemodal asing baik secara personal 
maupun institusi. Informasi yang dibutuhkan mengenai foreign 
ownership dapat dilihat pada annual report. Pengukuran variabel 
foreign ownership merujuk pada penelitian yang dilakukan oleh 
Zulkarnain dan Adi, rumus yang digunakan untuk sebagai berikut:110  
FO : Total kepemilikan saham asing / Total saham beredar 
E. Data dan Sumber Data 
Penelitian ini menggunakan data sekunder, yang merupakan data tidak 
langsung atau data dalam bentuk dokumen resmi milik perusahaan. Data 
sekunder yang akan diolah yakni berupa data financial statement yang telah 
                                                          
110 Zulkarnain dan Adi, “Pengaruh Kepemilikan Asing, Komisaris Asing, Dan Direksi Asing 
Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan.” 
 

































diaudit dan annual report perusahaan consumer goods yang terdaftar di BEI 
dalam kurun waktu 2016-2019. Sehingga jenis data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah data panel. Data tersebut diperoleh dari website resmi 
masing-masing perusahaan. Guna melengkapi data penelitian, digunakan pula 
buku penunjang literatur, jurnal pendukung, artikel, serta beberapa website 
resmi yang relevan dengan penelitian ini. 
F. Teknik Pengumpulan Data 
Pengumpulan data dilaksanakan dalam rangka memperoleh informasi 
yang diperlukan untuk mencapai tujuan penelitian. Penelitian ini menggunakan 
teknik dokumentasi dengan mengumpulkan data-data dari laporan keuangan 
perusahaan consumer goods tahun 2016-2019 yang dipublikasikan secara 
resmi. 
G. Teknik Analisis Data 
Tujuan analisis data adalah untuk menjawab rumusan masalah dan 
menguji hipotesis. Analisis data yang dilakukan dalam penelitian ini adalah 
analisis data kuantitatif yang dinyatakan dalam bentuk angka. Data diolah 
dengan bantuan software STATA 16. Metode analisis yang digunakan yakni 
analisis regresi linear berganda, yang bertujuan untuk mengetahui pengaruh 
variabel independen terhadap variabel dependen. Analisis data pada penelitian 
ini meliputi: 
1. Analisis Statistik Deskriptif 
Menurut Sugiono, statistik deskriptif merupakan statistik yang digunakan 
menganalisis data tanpa bermaksud membuat kesimpulan atau analisis 
 

































umum dari data tersebut.111 Statistik deskriptif memberi deskripsi atau 
gambaran mengenai suatu data yang dilihat melalui jumlah observasi, 
mean, standar deviasi, nilai minimum, dan nilai maksimum. Analisis 
statistik deskriptif memberikan informasi mengenai data yang dimiliki 
seperti variabel-variabel dan tidak bermaksud untuk menguji hipotesis. 
2. Uji Pemilihan Model Estimasi 
Penelitian ini menggunakan data sekunder dengan kategori data 
panel, dimana data panel merupakan kombinasi antara data cross section 
dengan time series.112 Data cross section yaitu data yang dikumpulkan dari 
satu atau lebih suatu objek penelitian dalam satu periode yang sama, 
sedangkan data time series merupakan data yang dikumpulkan dari satu 
objek dengan beberapa periode waktu tertentu. 
Data cross section menggambarkan objek penelitian pada 
perusahaan consumer goods yang terdaftar di BEI, sedangkan data time 
series mewakili periode penelitian dalam kurun waktu 2016-2019. Dalam 
mengestimasi model regresi data panel, terdapat tiga metode yang 
meliputi:113 
a. Common Effect Model (CEM) 
Common Effect Model (CEM) merupakan model regresi data 
panel yang paling sederhana. Pendekatan ini mengombinasikan data 
cross section dengan data time series tanpa melihat heterogenitas 
                                                          
111 Sugiyono, “Metode Penelitian Kuantitatif Kualitatif dan R&B”, Bandung: Alfabeta (2012). 
112 Gujarati, N, Damodar, “Dasar-dasar Ekonometrika (Terjemahan). Buku2. Edisi 5”, Penerbit 
Salemba: Jakarta (2012). 
113 Agus, Widarjono, “Ekonometrika Teori dan Aplikasi”, Yogyakarta: Ekonisia. FE UII (2007). 
 

































indikator waktu maupun individu.  Model ini memiliki asumsi bahwa 
perilaku data antar cross section tidak berbeda dalam berbagai kurun 
waktu. CEM dapat diestimasi dengan menggunakan pendekatan yang 
sama dengan Ordinary Least Square (OLS).  
b. Fixed Effect Model (FEM) 
Fixed Effect Model (FEM) mengasumsikan bahwa satu individu 
(cross section) memiliki nilai konstanta (intercept) yang besarannya 
tetap untuk berbagai periode waktu. Demikian pula dengan koefisien 
regresi yang besarannya sama dari waktu ke waktu. Saat 
menggunakan FEM, variabel dummy akan digunakan sebagai estimasi 
yang akan menangkap adanya perbedaan intercept antar cross section.  
c. Random Effect Model (REM) 
Random Effect Model (REM) adalah pendekatan dimana antar 
individu (cross section) memiliki karakteristik yang berbeda, namun 
perbedaan ini diasumsikan dengan adanya nilai kontanta (intercept). 
Sehingga tiap individu tidak berubah seiring waktu. Dalam model ini 
terdapat hubungan antar cross section dan time series, oleh sebab itu 
dalam asumsi dimasukkan pula error term. Model ini dikenal dengan 
teknik Generalized Least Square (GLS) sehingga sudah pasti 
memenuhi asumsi homokedastisitas (tidak ada heteroskedastisitas).   
3. Penentuan Model Terbaik 
Terdapat beberapa cara untuk menentukan metode yang paling tepat 
untuk mengestimasi parameter data panel.   Menurut  Widarjono,   terdapat 
 

































tiga uji untuk memilih metode estimasi data panel, yakni meliputi:114 
a. Uji Statistik F (Chow Test) 
Chow test digunakan untuk mengetahui apakah metode regresi 
data panel menggunakan Fixed Effect Model (FEM) lebih baik 
dibanding menggunakan Common Effect Model (CEM), dengan 
hipotesis sebagai berikut: 
𝐻0 : Common Effect Model (CEM) 
𝐻𝑎: Fixed Effect Model (FEM) 
Dengan ketentuan 𝐻0 ditolak jika (Prob>F) kurang dari 5%, dan 𝐻0 
diterima apabila lebih dari 5%. 
b. Hausman Test 
Apabila hasil chow test menunjukkan bahwa Fixed Effect 
Model (FEM) terpilih menjadi model terbaik, maka dapat dilanjutkan 
dengan hausman test untuk memilih apakah metode Random Effect 
Model (REM) lebih baik dari Fixed Effect Model (FEM). dengan 
hipotesis sebagai berikut: 
𝐻0 : Random Effect Model (REM) 
𝐻𝑎: Fixed Effect Model (FEM) 
Dengan ketentuan 𝐻0 ditolak jika (Prob>F) kurang dari 5%, dan 𝐻0 
diterima apabila lebih dari 5%. 
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c. Lagrange Multiplier Test 
Apabila hasil chow test menunjukkan bahwa Common Effect 
Model (CEM) terpilih menjadi model terbaik, maka dapat dilanjutkan 
dengan lagrange multiplier test untuk memilih apakah metode 
Common Effect Model (CEM) lebih baik dari Random Effect Model 
(REM). dengan hipotesis sebagai berikut: 
𝐻0 : Common Effect Model (CEM) 
𝐻𝑎: Fixed Effect Model (FEM) 
Dengan ketentuan 𝐻0 ditolak jika (Prob>F) kurang dari 5%, dan 𝐻0 
diterima apabila lebih dari 5%. 
4. Uji Hipotesis 
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini meliputi: 
a. Uji Signifikansi Parsial (Uji – t) 
Uji-t digunakan untuk menguji apakah setiap variabel 
independen secara parsial berpengaruh signifikan atau tidak 
terhadap variabel dependen.115 Hasil uji-t dapat dilihat melalui nilai 
probabilitas signifikansi t setiap variabel yang ada pada output hasil 
regresi menggunakan stata. Pengujian ini dilakukan dengan 
menggunakan taraf signifikansi 0,05. Jika probabilitas nilai 
signifikansi t < 0,05 maka dapat dikatakan bahwa variabel 
independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
                                                          
115 Suharyadi and S.K. Purwanto, Statistika Untuk Ekonomi Dan Keuangan Modern, Statistika 
Untuk Ekonomi Dan Keuangan Modern Buku 2, 2016. 
 

































b. Uji Koefisien Determinasi (𝑅2) 
Tujuan pengujian koefisien determinasi adalah untuk 
mengukur proporsi kontribusi variabel independen terhadap 
fluktuasi variasi variabel dependen, atau digunakan untuk menguji 
goodness-fit dari model regresi.116 Nilai 𝑅2 berkisar antara 0 
sampai dengan 1 (0 < 𝑅2 < 1). Nilai 𝑅2 dikatakan baik apabila lebih 
dari 0,5. Nilai 𝑅2 = 0 menunjukkan bahwa variabel independen 
tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. Semakin besar nilai 
𝑅2 maka semakin besar pula pengaruh variabel independen 
terhadap variabel dependen. 
c. Analisis Regresi Berganda 
Analisis regresi berganda didefinisikan sebagai model 
regresi linier yang melibatkan beberapa variabel independen, serta 
digunakan untuk menganalisis besarnya hubungan atau pengaruh 
variabel independen terhadap variabel dependen.117 Dalam 
penelitian ini, analisis regresi berganda digunakan untuk mengetahui 
pengaruh variabel independen yang meliputi earnings management, 
political connection, dan foreign ownership terhadap variabel 
dependen yaitu kinerja perusahaan. Model regresi diperoleh setelah 
menentukan metode yang paling tepat untuk mengestimasi 
parameter data panel. 
                                                          
116 Nasution, Dito et al. “Monograf: Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Kualitas Laporan 
Keuangan Pada Pemerintah Kota Tanjung Balai Dengan Komitmen Organisasi Sebagai Variabel 
Moderating” Ponorogo: Uwais Inspirasi Indonesia, 2019. 
117 Suharyadi and Purwanto, Statistika Untuk Ekonomi Dan Keuangan Modern. 
 


































5. Uji Asumsi Klasik 
Setelah mendapatkan model terbaik, selanjutnya dilakukan uji 
asumsi klasik untuk memastikan bahwa persamaan regresi yang dihasilkan 
konsisten secara estimasi, konsisten, dan tidak bias atau Best Linier 
Unbiased Estimator (BLUE). Uji asumsi klasik dalam penelitian ini 
meliputi: 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah sampel 
berasal dari suatu populasi yang berdistribusi normal ataukah tidak.118 
Model regresi yang baik memiliki nilai residual yang berdistribusi 
normal.119 Terdapat beberapa teknik untuk menguji normalitas data, 
salah satunya menggunakan uji skewness kurtosis. Penelitian ini 
menguji normal tidaknya sampel menggunakan uji skewness kurtosis 
dengan taraf signifikansi 0,05. Data dianggap berdistribusi normal 
apabila nilai signifikan normal atau probabilitasnya lebih dari 0,05 
(Sig. > 0,05). 
 
 
                                                          
118 Sinaga, Enny et al., “Statistika: Teori dan Aplikasi Pada Pendidikan”, Medan: Yayasan Kita 
Menulis (2019). 
119 Amand F. Schmidt and Chris Finan, “Linear Regression and the Normality Assumption,” 
Journal of Clinical Epidemiology 98 (2018): 146–151; Keenan A. Pituch and James P Stevens, 
Applied Multivariate Statistics for the Social Sciences: Analyses with SAS and IBM’s SPSS, 
Routledge, 2016.; Sutopo, Dr. Eng. Yeri, dan Slamet, Prof. Dr. Achmad, “Statistika Inferensial”, 
Yogyakarta: ANDI (2017); Duli, Nikolaus, “Metode Penelitian Kuantitatif”, Yogyakarta: 
Deepublish (2019). 
 

































b. Uji Multikolinearitas  
Ketika regresi linear menggunakan lebih dari satu variabel 
independen, maka perlu dilakukan uji multikolinearitas. Sedangkan, 
jika variabel independen hanya ada satu, maka tidak terjadi 
multikolinearitas. Dalam penelitian ini variabel independen yang 
digunakan ada tiga, maka perlu dilakukan uji multikolinearitas. 
Tujuan dari uji multikolinearitas adalah untuk menguji apakah 
ada korelasi antar variabel independen dalam model regresi.120 Uji 
multikolinearitas dapat diamati melalui Variance Inflation Factor 
(VIF) dan nilai tolerance. Nilai tolerance mengukur variabilitas 
variabel independen yang terpilih yang tidak dapat dijelaskan oleh 
variabel independen yang lain. Nilai tolerance yang rendah sama 
dengan nilai VIF yang tinggi, karena VIF = 1/tolerance. 
Multikolinearitas terjadi apabila nilai tolerance  < 0,10 atau sama 
dengan VIF > 10.121 Dapat dikatakan terbebas dari multikolinearitas 
jika nilai tolerance > 0,10 dan nilai VIF < 10. 
c. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas digunakan untuk melihat apakah terjadi 
ketidaksamaan variasi (variance) dari nilai residual satu observasi 
keobservasi yang lain dalam model regresi.122 Dalam penelitian ini, 
nantinya akan dipilih model terbaik antara common effect model,  fixed 
                                                          






































effect model, atau random effect model untuk estimasi regresi. 
Menurut Gujarati dan Porter, metode estimasi  dengan random effect 
model menggunakan metode Generalized Least Square (GLS), 
sedangkan common effect model menggunakan Ordinary Least 
Square (OLS).123 Kelebihan dari metode GLS yakni menghilangkan 
heteroskedastisitas. GLS menghasilkan estimator untuk memenuhi sifat 
Best Linier Unbiased Estimation (BLUE) yang merupakan metode 
treatment untuk mengatasi pelanggaran asumsi homoskedastisitas.  
                                                          
123 Gujarati, D dan Porter, D. Dasar-Dasar Ekonometrika (Terjemahan). Salemba Empat: Jakarta 
(2009). 
 



































A. Deskripsi Umum Objek Penelitian 
1. Lokasi Objek Penelitian 
Penelitian ini bermaksud untuk mengetahui, menguji, serta 
membuktikan pengaruh earnings management, political connection, dan 
foreign ownership terhadap kinerja perusahaan. Adapun lokasi penelitian 
yang dipilih adalah pada perusahaan sektor consumer goods yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2016-2019. Penelitian ini 
dilakukan dengan mengolah data sekunder berupa financial statements dan 
annual report perusahaan consumer goods tahun 2016-2019 yang diperoleh 
dari website resmi perusahaan terkait. 
2. Karakteristik Sampel Penelitian 
Perusahaan consumer goods yang terdaftar di BEI periode 2016-2019 
berjumlah 41 perusahaan, namun tidak semua dapat dijadikan sebagai 
sampel dalam penelitian ini. Oleh sebab itu, penelitian ini menggunakan 
metode purposive sampling sebagai dasar penentu sampel penelitian. 
Metode purposive sampling digunakan berdasarkan pertimbangan tertentu 
untuk tujuan penelitian, sehingga mampu menjawab masalah penelitian 
serta memberi hasil yang representatif.  
Setelah dilakukan metode purposive sampling, maka diperoleh 23 
sampel perusahaan consumer goods yang akan diobservasi. Sehingga total 
 

































observasi berdasarkan periode penelitian 2016-2019 yakni berjumlah 92 
observasi. 
B. Analisis Data 
Pengolahan data menggunakan aplikasi STATA 16, dimana data penelitian 
ini termasuk dalam jenis data panel yang merupakan kombinasi antara data cross 
section dan time series. Analisis uji data panel menggunakan STATA 16 yakni 
sebagai berikut: 
1. Uji Statistik Deskriptif 
Tabel 4.1 
Uji Statistik Deskriptif 
 
Sumber: Hasil Olah Data Output STATA 16, 2021 
Keterangan: 
KP : Kinerja Perusahaan 
EM : Earnings Management 
PC  : Political Connection 
FO : Foreign Ownership 
Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif dapat disimpulkan bahwa hasil 
mean dari variabel dependen kinerja perusahaan sebesar 4,098063 dengan 
          FO          92    .4966087    .3585444       .001       .987
          PC          92    .5108696    .5026209          0          1
          EM          92    .1213011    .0564789   .0351466   .2653632
          KP          92    4.098063    4.634738   .6002425   23.28575
                                                                      
    Variable         Obs        Mean    Std. Dev.       Min        Max
. sum KP EM PC FO
 

































standar deviasi sebesar 4,634738. Nilai minimum KP terdapat pada Kedaung 
Indah Can Tbk. tahun 2016 sebesar 0,6002425 yang mengindikasikan tingkat 
kinerja perusahaan yang rendah. Nilai kurang dari satu (<1) sahamnya akan 
dianggap under valued atau bermakna bahwa nilai pasar perusahaan 
mempunyai harga dibawah nilai bukunya. Sedangkan nilai maksimum KP 
terdapat pada Unilever Indonesia Tbk. tahun 2017 sebesar 23,28575 
mengindikasikan tingkat kinerja perusahaan yang tinggi. . Nilai lebih dari satu 
(>1) sahamnya akan dianggap over valued atau bermakna bahwa nilai pasar 
perusahaan mempunyai harga diatas nilai bukunya. 
Selanjutnya, EM sebagai variabel independen menunjukkan nilai mean 
sebesar  0,1213011 dengan standar deviasi  0,0564789. Nilai minimum EM 
terdapat pada Merck Tbk tahun 2019 sebesar 0,0351466 mengindikasikan 
tingkat earnings management yang tinggi. Semakin kecil nilai EM, maka 
semakin besar kemungkinan perusahaan melakukan earnings management. 
Sedangkan nilai maksimum EM terdapat pada Unilever Indonesia Tbk. tahun 
2017 sebesar 0,2653632 mengindikasikan tingkat earnings management yang 
rendah. Semakin besar nilai EM, maka semakin kecil kemungkinan 
perusahaan melakukan earnings management. 
Variabel selanjutnya yakni PC (Political Connection) sebagai variabel 
independen. Variabel ini menggunakan data biner (variabel dummy) sehingga 
memiliki nilai minimum 0 dan nilai maksimum 1. Nilai 0 berarti bahwa 
perusahaan tidak terkoneksi politik, terdapat pada 45 sampel perusahaan 
 

































dalam observasi. Dan nilai 1 berarti bahwa perusahaan terkoneksi politik, 
terdapat pada 47 sampel perusahaan dalam observasi. Variabel ini memiliki 
nilai mean sebesar 0,5108696 dan standar deviasi sebesar 0,5026209. 
Variabel selanjutnya yakni FO sebagai variabel independen memiliki 
nilai mean sebesar 0,4966087 dengan standar deviasi  0,3585444. Nilai 
minimum FO terdapat pada Indofarma Tbk. tahun 2019 sebesar 0,001 
mengindikasikan tingkat foreign ownership yang rendah. Nilai minimum FO 
terdapat pada Prasidha Aneka Niaga Tbk. tahun 2016 sebesar 0,987 
mengindikasikan tingkat foreign ownership yang tinggi. 
2. Uji Pemilihan Model Estimasi 
a. Common Effect Model (CEM) 
Tabel 4.2 
Common Effect Model (CEM) 
 
Sumber: Hasil Olah Data Output STATA 16, 2021 
Common Effect Model (CEM) adalah model regresi data panel yang 
paling sederhana. Model ini merupakan bentuk kombinasi antara data cross 
                                                                              
       _cons    -1.629221   1.230341    -1.32   0.189    -4.074266    .8158235
          FO     1.525478   1.211481     1.26   0.211    -.8820854    3.933041
          PC     2.672527   .8757746     3.05   0.003      .932109    4.412945
          EM     29.71455   7.755338     3.83   0.000     14.30244    45.12666
                                                                              
          KP        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
       Total    1954.75267    91  21.4807985           Root MSE      =  4.0181
                                                       Adj R-squared =  0.2484
    Residual    1420.79368    88  16.1453828           R-squared     =  0.2732
       Model    533.958983     3  177.986328           Prob > F      =  0.0000
                                                       F(  3,    88) =   11.02
      Source         SS       df       MS              Number of obs =      92
. reg KP EM PC FO
 

































section dan time series tanpa melihat heterogenitas indikator waktu 
maupun individu.124 Model ini berasumsi bahwa perilaku data antar cross 
section tidak berbeda dalam berbagai kurun waktu. CEM dapat diestimasi 
dengan menggunakan pendekatan yang sama dengan Ordinary Least 
Square (OLS). 
b. Fixed Effect Model (FEM) 
Tabel 4.3 
Fixed Effect Model (FEM) 
 
Sumber: Hasil Olah Data Output STATA 16, 2021 
                                                          
124 Agus, Widarjono. “Ekonometrika: Pengantar dan aplikasinya, Ekonosia”, Jakarta: Andi (2013). 
F test that all u_i=0: F(22, 66) = 22.66                     Prob > F = 0.0000
                                                                              
         rho    .88626495   (fraction of variance due to u_i)
     sigma_e    1.5864687
     sigma_u    4.4285967
                                                                              
       _cons      3.10439   1.378101     2.25   0.028     .3529227    5.855857
          FO       .25486   1.116105     0.23   0.820    -1.973516    2.483236
          PC    -.6662653   1.839169    -0.36   0.718    -4.338285    3.005754
          EM     9.954424   5.967241     1.67   0.100    -1.959558    21.86841
                                                                              
          KP        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
corr(u_i, Xb)  = 0.0710                         Prob > F          =     0.3930
                                                F(3,66)           =       1.01
     overall = 0.0365                                         max =          4
     between = 0.0375                                         avg =        4.0
     within  = 0.0440                                         min =          4
R-sq:                                           Obs per group:
Group variable: PERUSAHAAN                      Number of groups  =         23
Fixed-effects (within) regression               Number of obs     =         92
. xtreg KP EM PC FO, fe
 

































Fixed Effect Model (FEM) mengasumsikan bahwa satu individu 
(cross section) memiliki nilai konstanta (intercept) yang besarannya tetap 
untuk berbagai periode waktu. Demikian pula dengan koefisien regresi 
yang besarannya sama dari waktu ke waktu. Saat menggunakan FEM, 
variabel dummy akan digunakan sebagai estimasi yang akan menangkap 
adanya perbedaan intercept antar cross section. 
c. Random Effect Model (REM) 
Tabel 4.4 
Random Effect Model (REM) 
 
Sumber: Hasil Olah Data Output STATA 16, 2021 
Random Effect Model (REM) adalah pendekatan dimana antar 
individu (cross section) memiliki karakteristik yang berbeda, namun 
perbedaan ini diasumsikan dengan adanya nilai kontanta (intercept). 
Sehingga tiap individu tidak berubah seiring waktu. Dalam model ini 
terdapat hubungan antar cross section dan time series, oleh sebab itu 
                                                                              
         rho     .8586487   (fraction of variance due to u_i)
     sigma_e    1.5864687
     sigma_u    3.9101135
                                                                              
       _cons      1.43035   1.364977     1.05   0.295    -1.244955    4.105655
          FO     .4984534   1.036479     0.48   0.631    -1.533008    2.529915
          PC     1.514435   1.257295     1.20   0.228    -.9498173    3.978687
          EM     13.57365   5.671163     2.39   0.017     2.458378    24.68893
                                                                              
          KP        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2        =    0.0608
                                                Wald chi2(3)       =      7.38
       overall = 0.2704                                        max =         4
       between = 0.3108                                        avg =       4.0
R-sq:  within  = 0.0312                         Obs per group: min =         4
Group variable: PERUSAHAAN                      Number of groups   =        23
Random-effects GLS regression                   Number of obs      =        92
. xtreg KP EM PC FO, re
 

































dalam asumsi dimasukkan pula error term. Model ini dikenal dengan 
teknik Generalized Least Square (GLS) sehingga sudah pasti 
memenuhi asumsi homokedastisitas (tidak ada heteroskedastisitas). 
3. Penentuan Model Terbaik 




Sumber: Hasil Olah Data Output STATA 16, 2021 
Nilai Prob > F dalam Fixed Effect Model (FEM) menunjukkan angka 
0,000 yang berarti (Prob > F) < 0,05 sehingga 𝐻0 ditolak dan 𝐻𝑎 
diterima. Sehingga berdasarkan Chow Test, model terbaik yakni Fixed 
Effect Model (FEM). 









Sumber: Hasil Olah Data Output STATA 16, 2021 
F test that all u_i=0: F(22, 66) = 22.66                     Prob > F = 0.0000
                Prob>chi2 =      0.1815
                          =        4.87
                  chi2(3) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)
    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic
            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
                                                                              
          FO        .25486     .4984534       -.2435933        .4140078
          PC     -.6662653     1.514435         -2.1807        1.342294
          EM      9.954424     13.57365       -3.619229        1.856308
                                                                              
                     fe           re         Difference          S.E.
                    (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B))
                      Coefficients     
. hausman fe re
 

































Nilai Prob > chi2 dalam Hausman Test menunjukkan angka 
0,1815 yang berarti (Prob > chi2) > 0,05 sehingga 𝐻𝑎 ditolak dan 𝐻0 
diterima. Sehingga berdasarkan Hausman Test, model terbaik yakni 
Random Effect Model (REM). 
4. Uji Hipotesis 
a. Uji Regresi Linear Berganda 
Berdasarkan pemilihan model dari uji diatas, diperoleh hasil 
bahwa Random Effect Model (REM) sebagai model terbaik. Menurut 
hasil Random Effect Model dalam Tabel 4.5, maka persamaan model 
analisis regresinya dapat dirumuskan sebagai berikut: 
Y = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏EM + 𝜷𝟐PC + 𝜷𝟑FO + 𝑒𝑖𝑡 
KP = 1,43035 + 13,57365 EM + 1,514435 PC + 0,4984534 FO + 𝑒𝑖𝑡 
Persamaan linear tersebut di interprestasikan adalah sebagai berikut: 
1. Apabila semua variabel independen nilainya dianggap konstan 
maka rata-rata variabel dependen yakni sebesar     1,43035. 
2. Nilai koefisien regresi earnings management (EM) yaitu sebesar 
13,57365 yang menunjukkan bahwa, setiap kenaikan 1% earnings 
management maka kinerja perusahaan juga akan turut naik 
sebesar 13,57365. 
3. Nilai koefisien regresi political connection (PC) yaitu sebesar 
1,514435 yang menunjukkan bahwa, setiap kenaikan 1% political 
 

































connection maka kinerja perusahaan juga akan turut naik sebesar 
1,514435. 
4. Nilai koefisien regresi foreign ownership (FO) yaitu sebesar 
0,4984534 yang menunjukkan bahwa, setiap kenaikan 1% foreign 
ownership maka kinerja perusahaan juga akan turut naik sebesar 
0,4984534. 
b. Uji Koefisien Determinasi 
Uji koefisien determinasi (𝑅2) digunakan untuk mengukur 
seberapa besar kemampuan variabel independen dalam menjelaskan 
variabel dependen. Dalam model penelitian dengan variabel dependen 
KP dan variabel independen EM, PC, dan FO pada pendekatan 
Random Effect Model (REM) (dapat dilihat dalam Tabel 4.5), nilai 
koefisien determinasi dapat dilihat pada R-sq overall yang 
menunjukkan angka 0,2704 atau 27,04% yang berarti bahwa 
kemampuan variabel independen EM, PC, dan FO dalam menjelaskan 
variasi variabel dependen KP sebesar 27,04%. Sedangkan sisanya 
sebesar 72,96% (100% - 27,04%) merupakan variasi dari variabel 
independen lain yang mempengaruhi KP, namun tidak tercakup dalam 
model penelitian ini. 
c. Uji t (Parsial) 
Uji  t  bertujuan untuk menunjukkan secara individual pengaruh 
 

































masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen. 
Tingkat signifikansi dalam penelitian ini sebesar 5% (0,05). Variabel 
independen akan dinyatakan tidak berpengaruh jika hasil uji t 
menunjukkan nilai lebih dari 0,05. Namun jika hasil uji t menunjukkan 
nilai kurang dari 0,05 maka variabel independen dinyatakan 
berpengaruh terhadap variabel dependen. Berdasarkan hasil uji pada 
Tabel 4.4, maka dapat disimpulkan sebagai berikut: 
H1: Earnings management berpengaruh positif signifikan 
terhadap kinerja perusahaan 
Hasil [P > |𝑧|] earnings management menunjukkan angka 0,017 
yang berarti lebih kecil dari nilai α sebesar 0,05. Nilai koefisien pada 
variabel ini juga menunjukkan angka yang positif yakni sebesar 
13,57365. Sehingga dapat disimpulkan bahwa earnings management 
berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja perusahaan. 
H2: Political connection  berpengaruh positif signifikan 
terhadap kinerja perusahaan 
Hasil [P > |𝑧|] political connection  menunjukkan angka 0,228 
yang berarti lebih besar dari nilai α sebesar 0,05. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa political connection tidak berpengaruh terhadap 
kinerja perusahaan, maka 𝐻0 diterima. 
 

































H3: Foreign Ownership  berpengaruh positif signifikan terhadap 
kinerja perusahaan 
Hasil [P > |𝑧|] foreign ownership  menunjukkan angka 0,278 
yang berarti lebih besar dari nilai α sebesar 0,05. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa foreign ownership tidak berpengaruh terhadap 
kinerja perusahaan, maka 𝐻0 diterima. 
5. Uji Asumsi Klasik 
Berdasarkan pemilihan model estimasi, diperoleh hasil bahwa 
Random Effect Model (REM) sebagai model terbaik. Model tersebut 
menggunakan pendekatan Generalized Least Square (GLS). Metode GLS 
tidak menggunakan uji asumsi klasik karena sudah dianggap sebagai Best 
Linear Unbiased Estimator (BLUE).125  
Dalam model REM uji heteroskedastisitas dan uji autokorelasi 
dianggap BLUE. karena estimasi dalam GLS menggabungkan parameter 
autokorelasi dalam formula estimasinya, sedangkan formulasi OLS dalam 
estimasinya akan mengabaikan parameter autokorelasi. Adanya 
heteroskedastisitas juga telah diakomodir dalam metode ini. Sehingga uji 
asumsi klasik dalam penelitian ini meliputi: 
a. Uji Normalitas 
                                                          
125 Gujarati, D dan Porter, D., “Dasar-Dasar Ekonometrika (Terjemahan)”, Salemba Empat: Jakarta 
(2009). 
 






































Sumber: Hasil Olah Data Output STATA 16, 2021 
Hasil uji normalitas menunjukkan nilai probabilitas (prob>chi2) 
sebesar 0,1449 yang berarti lebih besar dari nilai signifikansi 0,05. Hal 
ini membuktikan bahwa nilai residual berdistribusi normal dan model 
regresi memenuhi asumsi normalitas. 




Sumber: Hasil Olah Data Output STATA 16, 2021 
Uji multikolinearitas menunjukkan nilai tolerance (1/VIF) 
variabel EM (Earnings Management) adalah 0,393737, lalu variabel 
       resid       92      0.0654         0.5520         3.86         0.1449
                                                                             
    Variable      Obs   Pr(Skewness)   Pr(Kurtosis)  adj chi2(2)    Prob>chi2
                                                                 joint       
                    Skewness/Kurtosis tests for Normality
. sktest resid
    Mean VIF        2.31
                                    
          FO        2.17    0.459968
          PC        2.22    0.450804
          EM        2.54    0.393737
                                    
    Variable         VIF       1/VIF  
. vif, uncentered
 

































PC (Political Connection) sebesar 0,450804, dan variabel FO (Foreign 
Ownership) sebesar 0,459968. Hal ini membuktikan bahwa variabel-
variabel tersebut memiliki nilai tolerance lebih dari 0,10 ((1/VIF) > 
0,10).  
Selanjutnya nilai Variance Inflation Factor (VIF) pada variabel 
EM menunjukkan angka 2,54. Sedangkan pada variabel PC sebesar 
2,22 dan variabel FO sebesar 2,17. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 
variabel-variabel tersebut memiliki nilai VIF kurang dari 10 (VIF < 
10). Hal ini membuktikan bahwa tidak terdapat gejala 
multikolinearitas antar variabel independen dalam model regresi. 
 
 



































A. Pengaruh Earnings Management Terhadap Kinerja Perusahaan 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa earnings management 
berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan consumer goods yang 
tercatat di BEI periode 2016-2019. Penelitian ini membuktikan secara 
empiris bahwa perusahaan yang diduga melakukan earnings management 
melalui Real Earnings Management (REM) ternyata memiliki kinerja 
perusahaan yang lebih tinggi. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan 
consumer goods kurang mengomunikasikan dengan baik informasi 
mengenai kinerja perusahaan kepada para investor.  
Ditemukannya pengaruh positif menunjukkan bahwa aktivitas 
earnings management dilakukan untuk meningkatkan kinerja perusahaan. 
Sesuai dengan motivasi efficient earnings management yang disampaikan 
oleh Scott, bahwa earnings management digunakan manajemen sebagai 
sarana untuk melindungi kepentingan perusahaan guna mengantisipasi 
kejadian tak terduga sehingga semua pihak dalam kontrak bisa mendapatkan 
keuntungan.126 
Dalam positive accounting theory, asumsi bonus plan hypothesis 
menjelaskan bahwa bonus atau kompensasi memotivasi manajemen untuk 
melakukan tindakan opportunistik berupa earnings management untuk 
                                                          
126 Scott, Financial Accounting Theory 7th Edition. 
 

































memperlihatkan kinerja yang memuaskan.127 Tindakan opportunistik ini 
dapat mempengaruhi laporan keuangan yang nantinya akan direspon oleh 
pasar. Hasil penelitian ini juga mendukung prediksi dari signalling theory. 
Teori tersebut menunjukkan bahwa motivasi signalling mendorong 
manajemen untuk melakukan earnings management (melalui REM) guna 
meningkatkan laba tahun berjalan, sehingga mampu memberikan sinyal  
kemakmuran dan sinyal mengenai kinerja perusahaan yang baik (good 
news). Hal ini dipandang mampu mempengaruhi pandangan para investor 
terhadap kinerja perusahaan. 
Menurut perspektif agency theory, principal (pemilik perusahaan) 
menginginkan agent (manajemen) untuk selalu memenuhi kepentingan 
mereka. Salah satunya melalui peningkatan laba sebagai indikator tingkat 
pengembalian modal yang telah di investasikan. Selain itu, investor 
seringkali tertarik pada perusahaan yang profitable, sehingga jika sinyal 
positif yang diberikan perusahaan dapat ditangkap dengan baik oleh 
investor, maka besar kemungkinannya mampu mempengaruhi kinerja pasar 
perusahaan. Oleh sebab itu semakin tinggi tingkat earnings management 
maka akan semakin tinggi pula kinerja perusahaan. Karena tindakan 
earnings management mampu memicu respon positif dari para investor.  
Adanya fenomena penurunan kinerja pasar sektor consumer goods 
ternyata turut memicu perusahaan untuk melakukan earnings management. 
Hal ini digunakan sebagai upaya dalam mengatasi keterpurukan dan 
                                                          
127 Watts and Zimmerman, Positive Accounting Theory. Prentice Hall: Cambridge. 
 

































memperbaiki kinerja perusahaan untuk meningkatkan kembali kepercayaan 
investor. Hasil pada penelitian ini selaras dengan hasil dari penelitian 
terdahulu yang dilakukan oleh Adryanti, Khuong et al., dan Nofryanti yang 
menjelaskan bahwa earnings management berpengaruh positif signifikan 
terhadap kinerja perusahaan.128 
B. Pengaruh Political Connection Terhadap Kinerja Perusahaan 
Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa political connection tidak 
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan, dengan begitu maka hipotesis 
ditolak. Dalam konteks agency theory, diasumsikan bahwa tiap individu 
selalu berperilaku untuk memaksimalkan kepentingannya masing-masing. 
Sehingga perusahaan memanfaatkan political connection untuk mencapai 
keuntungan yang maksimal dan memperkuat posisi diantara para 
kompetitornya. Namun ternyata penelitian ini menemukan fakta bahwa 
adanya political connection dalam suatu perusahaan tidak menunjukkan 
dampak yang signifikan pada kinerja perusahaan. Hasil ini konsisten dengan 
penelitian Harymawan et al., Azizah dan Amin, serta Kristanto.129 
Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian Wang et al. 
yang menyatakan bahwa political connection dapat menguntungkan 
                                                          
128 Ayu Furry Adryanti, “Pengaruh Pilihan Metode Manajemen Laba Akrual Dan Riil Terhadap 
Kinerja Keuangan Perusahaan Sektor Manufaktur”; Khuong, Ha, and Thu, “The Relationship 
between Real Earnings Management and Firm Performance: The Case of Energy Firms in 
Vietnam”; Nofryanti, “Pengungkapan Corporate Social Responsibility, Earning Management Dan 
Kinerja Perusahaan.” 
129 Harymawan, Agustia, and Agung, “Characteristics of Politically Connected Firms in 
Indonesia”; Fajriatul Azizah and Muhammad Al Amin, “Pengaruh Koneksi Politik Terhadap 
Kinerja Perusahaan,” Journal ofAccounting and Governance 4, no. 1 (2020): 1–17, 
https://doi.org/10.36766/ijag.v4i1.38; Agustinus T R I Kristanto, “Pengaruh Political 
Connections,” EXERO Journal of Research in Business and Economics 02, no. 01 (2019): 1–21. 
 

































perusahaan.130  Begitu pula dengan penelitian Maaloul et al. dimana dalam 
studinya mengungkapkan bahwa political connection mampu 
mempengaruhi kinerja perusahaan.131 Maaloul juga mengungkapkan bahwa 
perusahaan dengan koneksi ini memiliki kinerja perusahaan yang lebih baik 
dibandingkan dengan perusahaan yang tidak terkoneksi secara politik.  
Perbedaan hasil penelitian dapat terjadi akibat adanya perbedaan 
sektor, periode penelitian, serta daerah yang diobservasi. Setiap daerah 
memiliki kebijakan, pengawasan publik, dan culture yang berbeda. Hal ini 
terlihat jelas dalam penelitian Li dan Jin, yang membuktikan bahwa secara 
regional adanya political connection di wilayah Cina Timur dan tengah 
mampu meningkatkan kinerja perusahaan, sementara adanya political 
connection di wilayah Cina Barat tidak mampu mempengaruhi kinerja 
perusahaan.132 
Dalam penelitian ini, sektor consumer goods yang terdaftar di BEI 
periode 2016-2019 tidak mampu membuktikan bahwa political connection 
dapat mempengaruhi kinerja perusahaan. Yang berarti bahwa adanya 
political connection pada perusahaan consumer goods tidak akan 
mempengaruhi baik maupun buruknya kinerja perusahaan. Political 
connection pada perusahaan consumer goods sebagian besar digunakan 
sebagai upaya untuk memperluas industri terkait perizinan, ekspor impor, 
                                                          
130 Wang, Yao, and Kang, “Political Connections and Firm Performance: Evidence from 
Government Officials’ Site Visits.” 
131 Maaloul, Chakroun, and Yahyaoui, “The Effect of Political Connections on Companies’ 
Performance and Value: Evidence from Tunisian Companies after the Revolution.” 
132 Xiaoying Li and Yue Jin, “Do Political Connections Improve Corporate Performance? 
Evidence from Chinese Listed Companies,” Finance Research Letters, no. July (2020): 101871.  
 

































dan bea cukai. Namun di sisi lain, mendapatkan kemudahan dalam hal 
perizinan juga tidak terlepas dari biaya yang besar. Dalam perspektif 
positive accounting theory, biaya politis merupakan konsekuensi akibat 
suatu pilihan tertentu.133 Dalam hal ini, keputusan perusahaan untuk 
menjalin political connection dapat menimbulkan konsekuensi biaya politis. 
Konsekuensi dari  political connection harusnya dapat sebanding dengan 
dengan manfaat yang akan diterima perusahaan. 
Di sisi lain, perusahaan dengan political connection biasanya 
dikaitkan dengan kualitas pelaporan akuntansi yang rendah.134 Namun hal 
ini tidak terjadi karena Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) 
memberikan standar akuntansi bagi perusahaan-perusahaan di Indonesia. 
Selain itu, Otoritas Jasa Keuangan (OJK) juga turut memantau kondisi 
keuangan perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Peraturan pemerintah yang ketat terhadap pejabat pemerintah dan 
anggota politik yang tidak boleh merangkap jabatan sebagai direksi maupun 
komisaris perusahaan membuat pencarian political connection kurang 
efektif dalam memenuhi kebutuhan perusahaan. Pada akhirnya mereka 
hanya mampu merekrut mantan pejabat. Tentunya mantan pejabat ini tidak 
lagi berwenang untuk mengubah maupun mempertahankan peraturan 
pemerintah. Oleh sebab itu, hal tersebut diduga bukanlah salah satu faktor 
yang dilihat investor ketika mempertimbangkan keputusan investasi.  
                                                          
133 Amin, Muhammad Al. Filsafat Teori Akuntansi. Magelang: Unimma Press, 2018. 
134 Paul K. Chaney, Mara Faccio, and David Parsley, “The Quality of Accounting Information in 
Politically Connected Firms,” Journal of Accounting and Economics 51 (2011): 58–76. 
 

































C. Pengaruh Foreign Ownership Terhadap Kinerja Perusahaan 
Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa foreign ownership tidak 
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan, dengan begitu maka hipotesis 
ditolak.  Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Nguyen et al., Indarwati, dan Ciftci et al.135 Namun hasil penelitian ini 
sejalan dengan hasil penelitian Zulkarnain dan Adi serta Rahmawati dan 
Handayani.136 Hasil ini memberikan pemahaman bahwa peningkatan 
kenaikan atau penurunan proporsi foreign ownership di suatu perusahaan 
tidak mempengaruhi baik burujnya kinerja perusahaan sektor consumer 
goods. Hal ini dapat terjadi karena foreign ownership bukanlah satu-satunya 
kepemilikan yang dapat menggerakkan harga saham secara signifikan. 
Dapat dikatakan pula bahwa foreign ownership hanya menyediakan modal 
dan tidak ikut serta dalam operasional perusahaan. 
Investor asing dipandang memiliki peran dalam mengawasi 
manajemen, membawa ide dan sudut pandang yang baru, serta menekan 
perusahaan untuk bekerja lebih baik, sehingga diharapkan mampu 
mengurangi konflik keagenan dan meningkatkan kinerja perusahaan.137 
Namun pada kenyataannya foreign ownership pada perusahaan sektor 
                                                          
135 Hong Nguyen et al., “The Impact of Foreign Ownership and Management on Firm Performance 
in Vietnam”; Indarwati, “Analisis Pengaruh Struktur Kepemilikan Terhadap Kinerja Perusahaan 
Manufaktur”; Ciftci et al., “Corporate Governance and Firm Performance in Emerging Markets: 
Evidence from Turkey.” 
136 Zulkarnain dan Adi, “Pengaruh Kepemilikan Asing, Komisaris Asing, Dan Direksi Asing 
Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan”; Rahmawati and Handayani, “Analisis Pengaruh 
Karakteristik Corporate Governance Terhadap Kinerja Perusahaan.” 
137 Adhiwardana and Daljono, “Pengaruh Corporate Social Responsibility Dan Kepemilikan Asing 
Terhadap Kinerja Perusahaan (Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di 
Bursa Efek Indonesia).” 
 

































consumer goods tidak membuktikan bahwa mereka dapat menjadi 
mekanisme yang penting untuk meningkatkan kinerja perusahaan. Hal ini 
membuktikan bahwa inovasi, teknologi, keahlian, pemasaran, serta sistem 
pengawasan dan manajemen yang cukup baik dari foreign ownership belum 
mampu membawa pengaruh positif bagi kinerja perusahaan sektor 
consumer goods.138 Pangaribuan mengungkapkan bahwa foreign ownership 
hanya berkompromi dengan manajemen untuk tujuan membahas 
keuntungan dalam sisi pribadi, tidak pada keuntungan operasional 
perusahaan secara umum.139 
Dalam perspektif akuntansi, peran foreign ownership dalam  
pengawasan laporan keuangan kurang berarti, keberadaan foreign 
ownership juga tidak dapat memberikan pengaruh terkait pemilihan 
kebijakan akuntansi dalam laporan keuangan. Sebab pelaporan keuangan 
perusahaan di Indonesia telah diatur dalam PSAK, PSAK juga telah 
mengacu pada International Financial Accounting Standard (IFRS). Selain 
itu, terdapat auditor sebagai pihak penjamin kualitas informasi akuntansi 
yang dihasilkan perusahaan. Oleh sebab itu foreign ownership tidak 
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. 
                                                          
138 Rahmawati and Handayani, “Analisis Pengaruh Karakteristik Corporate Governance Terhadap 
Kinerja Perusahaan.” 
139 R C Pangaribuan, “Pengaruh Struktur Kepemilikan Dan Struktur Pengelolaan Terhadap Kinerja 
Keuangan Pada Perusahaan Property And Real Estate Yang Terdaftar Di Bursa …,” Jurnal 
Akuntansi Indonesia Banking School, 2017, http://lib.ibs.ac.id/repository/20131112049-2.pdf. 
 

































Pengaruh foreign ownership memiliki sifat kondisional, tergantung 
pada syarat dan ketentuan tertentu mengenai tujuan kepemilikannya.140 
Foreign ownership memiliki berbagai tingkat pengaruh dan partisipasi, 
tergantung pada keberadaan direksi asing yang di delegasikan. Jika mereka 
tidak memiliki perwakilan dalam jajaran direksi maupun komisaris, maka 
peran sebagai pengawas eksternal akan dibatasi.  
Dalam sampel observasi, beberapa perusahaan memiliki foreign 
ownership yang rendah. Hal ini menunjukkan bahwa pemodal asing belum 
sepenuhnya tertarik untuk menanamkan sahamnya pada perusahaan 
consumer goods. Rendahnya proporsi foreign ownership membuat proses 
pemantauan terhadap kinerja perusahaan kurang optimal. Hal ini terjadi 
karena investor asing yang menanamkan saham pada perusahaan tidak 
dilibatkan dalam proses pengambilan keputusan perusahaan. Pengambilan 
keputusan umumnya sudah diwakilkan oleh dewan komisaris selaku 
pengawas, sehingga tidak ada pengaruh antara foreign ownership terhadap 
kinerja perusahaan. 
  
                                                          
140 Zulkarnain dan Adi, “Pengaruh Kepemilikan Asing, Komisaris Asing, Dan Direksi Asing 
Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan.” 
 



































A. Kesimpulan  
Berdasarkan hasil penelitian analisis yang dilakukan mengenai pengaruh 
earnings management, political connection, dan foreign ownership terhadap 
kinerja perusahaan pada perusahaan consumer goods yang terdaftar di BEI 
periode 2016-2019, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 
1. Earnings management berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja 
perusahaan consumer goods yang terdaftar di BEI periode 2016-2019. Hal 
ini membuktikan bahwa perusahaan yang melakukan earnings 
management memiliki kinerja perusahaan yang lebih baik, hal ini dapat 
terjadi karena investor lebih tertarik pada perusahaan yang dianggap 
profitable. 
2. Political connection tidak berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja 
perusahaan consumer goods yang terdaftar di BEI periode 2016-2019. Hal 
ini berarti bahwa adanya political connection dalam suatu perusahaan 
tidak memberikan dampak yang signifikan pada kinerja perusahaan. 
3. Foreign ownership tidak berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja 
perusahaan consumer goods yang terdaftar di BEI periode 2016-2019. Hal 
ini menunjukkan bahwa foreign ownership tidak menjadi salah satu 
mekanisme penting yang mampu meningkatkan kinerja perusahaan. 
 
 


































1. Saran bagi penelitian selanjutnya: 
a. Penelitian ini menunjukkan bahwa variabel earnings management, 
political connection, dan foreign ownership hanya mampu menjelaskan 
variabel kinerja perusahaan sebesar 27,04%. Sehingga penelitian 
selanjutnya diharapkan dapat menambah variabel yang lain karena 
72,96% dari variabel kinerja perusahaan dipengaruhi oleh variabel yang 
lain. 
b. Penelitian ini menggunakan periode observasi selama 4 tahun. Sehingga 
penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambah periode observasi  
yang lebih lama dan disesuaikan dengan fenomena terbaru. 
c. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan proksi yang baru 
dan lebih kompleks untuk variabel-variabel yang akan digunakan, dan 
menggunakan sampel penelitian tidak hanya pada sektor consumer goods 
supaya hasil yang diperoleh memiliki ruang lingkup yang lebih luas. 
2. Saran bagi  perusahaan: 
a. Diharapkan perusahaan semakin terbuka dalam menyampaikan 
informasi tentang kinerja perusahaan kepada investor dan mengurangi 
perilaku opportunistik yang dapat menurunkan kepercayaan investor 
terhadap perusahaan. 
b. Diharapkan pihak manajemen dapat menjaga profesionalisme dalam 
menjalankan aktivitas bisnis, serta lebih memperhatikan kinerja 
perusahaan baik secara keuangan maupun pasar supaya mampu 
 

































meningkatkan kepercayaan investor dan kreditur terhadap perusahaan 
tanpa mengandalkan political connection serta earnings management. 
c. Diharapkan manajemen lebih memperhatikan standar-standar akuntansi 
yang berlaku, karena semua kebijakan yang dipilih baik dalam jangka 
pendek maupun jangka panjang akan berdampak pada perusahaan. 
3. Saran bagi investor: 
Diharapkan investor lebih cermat dan berhati-hati dalam 
mengevaluasi serta menilai kinerja perusahaan. Untuk menghindari 
pengambilan keputusan yang kurang tepat, investor juga harus 
memperhatikan hal lain yang tidak diungkapkan dalam laporan keuangan 
maupun informasi laba. Karena laporan keuangan maupun informasi laba 
rawan menjadi target rekayasa pihak manajemen.  
4. Saran bagi pemerintah: 
a. Diharapkan pemerintah juga memberikan stimulasi untuk masyarakat 
agar daya beli konsumsi masyarakat dapat meningkat, sehingga sektor 
consumer goods tetap mampu bertahan. 
b. Pemerintah dapat mengontrol perusahaan dengan memberlakukan 
kebijakan yang membatasi hingga melarang aktivitas praktik lobbying 
dengan bantuan politik, serta mengapresiasi perusahaan yang 
mengendepankan persaingan yang fair. 
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